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“ Fluctuaciones [pro ciclicas] en la «productividad» no tienen sentido si
queremos interpretarlas como una medida del crecimiento en el nivel de la
tecnologia o como el valor econdmico del conocimiento de una economia. La
economia de Estados Unidos no «olvidéy el 4 % de su tecnologia entre 1974 y
1975."

— Zvi Griliches (1988)

Resumen

En este documento se realiza un meta-anéalisis de los distintos estudios que han me-
dido la productividad a nivel agregado en Chile. En particular, se estudian las distintas
metodologias utilizadas de manera de explicar las diferencias cuantificadas en las medi-
ciones de productividad y las principales causas de estas diferencias. A partir de agrupar
los mediciones en funcion de la intensidad y sofisticacion de los ajustes factoriales que
se utilizan, se concluye que las principales diferencias observadas se deben al efecto que
tienen distintos ajustes de calidad y utilizacién de los factores productivos en la medida
de productividad residual del método de Growth—Accounting. En donde, a medida que se
considera un mayor nivel de ajuste a los factores, la medida del crecimiento de la PTF
tiende a decrecer. Si bien se observa una pronunciada diferencia en la medida de PTF, esta
no cambia el comportamiento tendencial (a la baja) de la productividad de la economia
chilena.

I. Introduccion

La productividad es la cantidad de producto por la cantidad de insumo utilizado (OECD,
2001). Por lo tanto, aumentos en la productividad se obtienen cuando la tasa de crecimiento
del producto aumenta de manera mas rapida que la tasa de crecimiento del insumo. A nivel de
paises existe un consenso respecto a que sostenidas tasas de crecimiento, en el largo plazo, no se
pueden alcanzar sin aumentos de la productividad. En donde, las diferencias de ingresos entre
paises se deben, mayormente, a diferencias en su productividad (Klenow and Rodriguez-Clare
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(1997); Easterly and Levine (2002a)). Es por esta razon su relevancia y, por consiguiente, la
importancia de su correcta medicion.

La forma como habitualmente se mide la productividad es por medio de la Productividad
Total de Factores (PTF) que mide la proporcion de crecimiento econdémico que no puede ser
explicado por el aumento de la cantidad de capital fisico, ni por el aumento en la cantidad de
trabajo (ver Anexos A y B)! . En otras palabras, la PTF captura las ganancias en eficiencia
que hacen posible producir més con los mismos factores.?

La medicion de la PTF constituye un indicador relevante dentro del analisis del crecimiento
econ6émico. Sin embargo, esta medicién presenta, al menos, dos dificultades. Primero; requiere
supuestos que pueden llevar a medidas de productividad distintas (ver Anexos A y B). Y
segundo; la interpretaciéon de sus resultados puede complicarse si su aumento se debe no
solo a cambio tecnolégico, si no que se debe a: retornos crecientes a escala; aumentos en las
utilidades o valor agregado; competencia imperfecta; o ganancias a partir de reasignaciéon de
recursos hacfa sectores méas productivos. Por lo tanto, se debe ser riguroso a la hora de analizar
e interpretar los resultados de su medicion.?

El crecimiento econémico en Chile es un tema bastante peculiar, en particular, por las altas
tasas exhibidas entre 1985 y 1998, periodo en donde la tasa de crecimiento se encontr6 entre
las cuatro primeras del mundo. Es més, si se considera que estas altas tasas de crecimiento
vinieron posterior a una fuerte contracciéon, el aumento en la tasa de crecimiento del producto
per cépita en ese periodo fue el mas alto del mundo (Gallego and Loayza, 2002).

Esta denominada Epoca de Oro del crecimiento en Chile ha motivado un gran ntmero de
trabajos que han estudiado los determinantes de este crecimiento econémico. Cada uno de los
cuales, en el contexto del ano en el que fue realizado, con significativos aportes para medir
y analizar la productividad a nivel agregado en Chile. Como era de esperarse, la mayoria
de estos estudios concuerdan en la importancia de la PTF en los periodos de altas tasas de
crecimiento econémico; es decir, que gran parte del crecimiento en estos periodos de auge
se ha debido a crecimientos en la PTF.# Por otro lado, si bien existe un consenso respecto
las altas tasas de productividad en la Epoca de Oro, existen divergencias en las distintas
mediciones del crecimiento de la productividad. En este documento se busca esclarecer las
razones metodolbgicas de estas diferencias.

Los estudios considerados en esta revisiéon de literatura, en su gran mayoria, han tenido como

'En este documento nos enfocaremos en la PTF, dado que la PTF es la medida més comun utilizada
en Chile—y en la mayoria los paises—para medir productividad a nivel agregado. Para una descripcion
més acabada, y que aborda un mayor nimero de mediciones de productividad, véase: Comisién Nacional de
Productividad - Nota Técnica No.1.

2Si bien una discusion de caracter técnico escapa a los objetivos de este documento, siendo rigurosos con
la literatura economica, el término eficiencia no es equivalente a productividad. En particular, existen distin-
tos tipos de eficiencia (por ejemplo: eficiencia técnica y eficiencia en la asignaciéon) que permiten, junto con
desarrollos tecnologicos, aumentar la productividad. Un correcto desarrollo de esta literatura se encuentra en
Coelli, Rao, and Battese (2012).

3Tal como lo denota la cita que da inicio a este documento.

4Esto sumado a factores exdgenos como: las condiciones externas (términos de intercambio favorables y
mayor disponibilidad de capital extranjero) y el impacto favorable de las reformas pro-mercado implementadas
desde mediados de la década de los setenta, son algunas de las explicaciones que se asocian al incremento de
la PTF en Chile.



objetivo principal estudiar los determinantes del crecimiento de la PTF, en particular, en la
Epoca de Oro. En este documento, en cambio, el énfasis est4 dado en estudiar las diferencias
metodologias, datos estadisticos y supuestos utilizados, y como estas diferencias pueden expli-
car las distintas medidas de productividad obtenidas por los autores. Para hacer esto, se realiza
una exhaustiva revisiéon de las variadas metodologias utilizadas en los estudios que miden pro-
ductividad a nivel agregado en Chile, junto con analizar los resultados de las mediciones. Por
altimo, se evaltia cuales son estas diferencias metodologicas que originan las diferencias en las
medidas de productividad reportadas.

Dado que la gran mayoria de los trabajos en esta materia utilizan la PTF como medida
de productividad, nos centraremos en esta metodologia. Se debe tener presente que en los
trabajos revisados a continuaciéon se ha medido la productividad para explicar el crecimiento
experimentado por Chile. Ese objetivo escapa al propésito de este documento. El énfasis de
este documento; en cambio, esta en explicar las diferencias cuantificadas en las mediciones de
productividad y las principales causas de estas diferencias.

A partir de este trabajo se concluye que, si bien existen ciertas diferencias en la medicion
de la productividad en los estudios analizados, no alcanzan para cambiar el comportamiento
tendencial de la productividad de la economia chilena. Las diferencias observadas se deben
principalmente al efecto que tienen distintos ajustes de calidad y utilizaciéon de los factores
productivos, y el uso de distintas variables para medir el input factorial sobre la medida de
productividad residual del método de Growth—Accounting (ver Anexo A).

11. Estudios que Miden la Productividad Agregada en Chile

A continuacién se realiza una revision de los mas importantes trabajos que han medido la
productividad en Chile. Para cada trabajo se reporta: la metodologia, supuestos, fuentes de
datos, series utilizadas y los resultados de las mediciones. Se construy6 la revision de manera
temporal para, de esta manera, hacer énfasis sobre el aporte que cada estudio signific6 dado
el momento en el que fue desarrollado.

1. De Gregorio (1997)

De Gregorio (1997) presenta una medicion de la productividad de manera residual (PTF)
basada en Growth—Accounting (Solow, 1957). El periodo de estudio comprende entre los anos
1975 v 1997. En su medicién, no considera ajustes de uso ni calidad de capital ni de trabajo.
Por lo que considera los insumos contratados y no el servicio de los factores, como se intenta
hacer al medir la utilizacion de estos por medio de ajustes de uso.’ Los resultados del célculo
se muestran en la Tabla 1.1.

A partir de los resultados, De Gregorio (1997) argumenta que desde 1985 y hasta 1997, en la
Epoca de Oro del crecimiento del PIB, la economia experimenta rapidas tasas de crecimiento
de la PTF. En efecto, se aprecia un crecimiento de 2.0 % (1985-1989), 2.2 % (1990-1994) y 3.2 %
(1995-1997). De Gregorio (1997) distingue dos sub-periodos, cada uno de estos caracterizados

SPara construir la serie de stock de capital, De Gregorio (1997) utiliza el Método de Inventario Perpetuo
(ver Anexo C). De hecho, este método es utilizado por todos los estudios que comprenden esta revision de
literatura.



Tabla 1.1: Growth—Accounting (De Gregorio, 1997)

Tasa de Crecimiento Ponderado (%):

Stock de Crecimiento
Periodo Capital  Empleo PTF PIB
1975-1979 0.4 1.2 1.0 2.6
1980-1984 1.0 1.1 -1.4 0.7
1985-1989 1.6 3.0 2.0 6.6
1990-1994 2.4 1.8 2.2 6.4
1995-1997 3.1 0.9 3.2 7.2

Fuente: De Gregorio (1997). Nota: « = 0,4 y depreciacion del ca-
pital 5%. Las cifras son promedios geométricos de datos anuales.
Ecuacién: &% = o2&t 4 (1 —a)2ft 4+ 24t [: Empleo total sin ajus-
tar. K: Stock de capital (Método Inventario Perpetuo). Fuente de los
datos: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.

por los distintos aportes de los factores productivos al crecimiento. En el primer sub-periodo,
hacia fines de los ochenta (1985-1989), existi6 una acelerada expansion del empleo producto
de su recuperacion, después de las elevadas tasas de desempleo registradas a partir de la crisis
de 1982. Por lo tanto, el aporte factorial al crecimiento se habria dado por las altas tasas de
crecimiento del trabajo (3.0 %) mas que por el aporte del crecimiento del capital (1.6 %).

En cambio, en un segundo sub-periodo definido a principios y hasta mediados de los afios no-
venta (1990-1997), bajo un régimen de desempleo bajo, el sostenido crecimiento de la economia
habria estado ligado més a las altas tasas de inversion (con valores de crecimiento promedio
del capital de 2.4 % en 1990-1994 y 3.1 % en 1995-1997), mas que al aporte del crecimiento del
trabajo (1.8 % en 1990-1994 y 0.9 % en 1995-1997).

De esta forma, mientras la contribucién del empleo cayd, la acumulacién de capital habria
compensado la caida en la contribuciéon del empleo, para dejar una contribucién de los factores
al crecimiento constante durante todo el periodo 1985-1997.

2. Rojas, Lopez, and Jiménez (1997)

Rojas, Lopez, and Jiménez (1997) utiliza el analisis estandar de Growth—Accounting (Solow,
1957) para estudiar el crecimiento para el periodo 1961-1996. Para obtener una mas adecuada
estimacion del aporte factorial al crecimiento, los factores de capital y trabajo se ajustan por su
grado de utilizacion (en el caso del capital) y por el grado de calidad (en ambos factores). Dado
que no se cuenta con buenos indicadores de la tasa de utilizacién de los insumos productivos,
se utiliza como proxy de esa variable la tasa de desocupaciéon (Anexo E).

Para corregir por el grado de calidad de los factores, se utilizaron indices que intentan reflejar
los cambios en la composicion del stock de capital y de la fuerza de trabajo que hacen que
estos sean méas productivos (Anexo D). Los resultados del ejercicio se muestran en Tabla 2.1.

De acuerdo a los datos de la Tabla 2.1, durante el periodo 1960-1996, la economia chilena
crecié a una tasa anual promedio de 3.9 %. En donde 1.6 % se explicarian por el crecimiento
del capital, mientras que el crecimiento del empleo explicaria 2.3 %. Por ultimo el crecimiento



Tabla 2.1: Growth—Accounting (Rojas, Lopez, and Jiménez, 1997)

Tasa de Crecimiento Ponderado®

Periodo Crecimiento® Empleo Capital PTF
1961-1996 3.9 2.4 1.6 -0.1
1961-1965 3.8 1.6 3.1 -0.9
1966-1970 4.7 2.6 2.2 -0.1
1971-1975 -2.2 -0.1 0.6 -2.7
1976-1980 7.5 3.6 1.7 2.2
1981-1985 -0.3 2.4 0.8 -3.4
1986-1990 6.5 3.6 1.7 1.2
1991-1996 7.4 2.9 2.2 2.3
Fuente: Rojas, Lopez, and Jiménez (1997). Nota: “Valores en porcentaje. Ecuacion: % = a%—i—

(1—«a) %—I—ATA‘. Participacion del capital « no reportado. El afio inicial de cada periodo corresponde
al ano base de la comparaciéon. Por lo tanto, esta excluido del mismo. L: Empleo ajustado por calidad
en base a escolaridad. K: Stock de capital se ajusta por calidad y supone dos tipos (maquinaria
y equipos, y de construccion). Series se construyen utilizando el método de Harberger, suponiendo
tasas de depreciacion diferenciadas: 10 % maquinaria y equipos, y 5% construcciéon. Fuente de los
datos: Ministerio de Hacienda y Banco Central.

de la PTF, obtenido como el residuo no explicado por la evoluciéon de los factores productivos,
representa un aporte promedio igual a -0.1% en el periodo 1960-1996. De acuerdo a Rojas,
Lopez, and Jiménez (1997), este bajo aporte promedio de la PTF se explicaria, en gran medida,
por el negativo crecimiento promedio que han exhibido los términos de intercambio y por el
bajo o casi nulo crecimiento promedio que ha experimentado la participaciéon del comercio
internacional en el PIB.

En un anélisis temporal, la contribucién factorial y de la PTF al crecimiento muestra una
gran variacion en el tiempo. Durante la década de los sesenta, el crecimiento (3.8 % y 4.7 %) se
sustent6 fundamentalmente en la acumulacion de capital (3.1 % y 2.2 %) y, en menor medida,
del trabajo (1.6% y 2.6%). La PTF, durante este periodo, mostr6 valores bajos (-0.9% y
-0.1%). En los setenta, en cambio, el crecimiento (-2.2% y 7.5%) fue sustentado, en primer
término, por la expansion del empleo (-0.1% y 3.6 %) y, en segundo término, por un aporte
del capital sustancialmente bajo mas bajo (0.6 % y 1.7%). El aporte de la PTF mostré un
repunte en relaciéon al valor de la década anterior, con valores de -2.7% y 2.2 %.

Durante lo primera parte de los afios ochenta, producto de la recesiéon que enfrent6 la economia,
el PIB creci6 a una tasa promedio anual de -0.3 %, contraccién que se deberia, principalmente
a la contribucion negativa de la TFP (-3.4 %) que més que compensoé la contribucion al creci-
miento por parte de la expansion del capital (0.8 %) y el trabajo (2.4 %). A partir de mediados
de los ochenta, en cambio, el crecimiento mostr6 una recuperacion importante (6.5 %) con fuer-
tes alzas de los aportes factoriales de 1.7 % y 3.6 % para capital y trabajo, respectivamente. Y
un aporte no menor de la PTF (1.2 %). Aportes que se sostuvieron hasta la primera parte de
los noventa, cuyo crecimiento del PIB (7.4 %) explica por el aporte del Trabajo (2.9 %), del
capital (2.2%) y de la PTF (2.3%).

A partir de los noventa el trabajo, principal fuente de crecimiento econémico en los ochenta,
tiende a caer en comparacion a la segunda mitad de los ochenta (desde 3.6 % hasta ). El
crecimiento de la productividad total de factores también ha tendido a incrementarse desde



mediados de los ochenta, explicando alrededor de 2.3% del crecimiento del periodo 1991-
1996. De este aumento en la TPF, la mitad se explicaria por el efecto del mayor comercio
internacional durante este periodo.

En base a los resultados, Rojas, Lopez, and Jiménez (1997) argumenta que la aceleracion
exhibida por la PTF en los ultimos anos permite apoyar la hipétesis que este aumento en la
productividad total se deberia a un fenémeno asociado al proceso de reformas estructurales
que realiz6 Chile en los periodos previos, y que se ha tendido a profundizar durante la presente
década.

3. Roldés (1997)

Roldos (1997) considera el marco béasico de Growth—Accounting para medir la contribucion
al crecimiento del producto de los factores productivos y la PTF. Se consideran ajustes a
la calidad de ambos factores (Anexo D) y a la utilizacion del capital basado en el nivel de
desempleo (Anexo E).

Tabla 3.1: Growth-Accounting (Roldés, 1997)

Tasa de Crecimiento Ponderada®

Crecimiento Capital Ajustado Capital y Trabajo
PIB® por Utilizacion Ajustados por Calidad
Periodo Capital  Trabajo PTF  Capital Trabajo PTF
1971-1975 -2.0 - - - 1.1 0.3 -3.5
1976-1980 6.8 1.2 24 3.2 0.7 3.4 2.7
1981-1985 -0.1 1.0 1.2 -2.3 1.5 2.2 -3.8
1986-1990 6.5 2.2 2.0 2.2 1.9 3.7 0.9
1991-1995 7.5 2.8 1.4 3.3 4.1 1.9 1.4

Fuente: Roldos (1997). Nota: “Valores en porcentaje. Participacion del capital o =
0,44. Se obtiene a partir de una estimacién de una funciéon de produccion. Crecimiento
desagregado: &%t = % + a% +(1—a) %. L: Empleo. Se corrige por un indice de
calidad (educacion). K: Stock de Capital. Se corrige por un indice de calidad medido
como el promedio y equipos ponderado (en relacién a la tasa relativa de arriendo) de
la inversién en maquinaria. En ambos célculos se considera un ajuste por utilizacion
basado en el desempleo efectivo. Fuente de los datos: Banco Central de Chile.

En cuanto al supuesto de la participacion del capital (o), Roldos (1997) estima una funcion de
produccién. La especificacion utilizada incluye, junto a las variables capital y trabajo ajustadas
por calidad, una constante; una tendencia deterministica; un quiebre de esta tendencia que
comienza en 1985; y dos variables dummies para la recesion de 1982-1983 vy el auge econdémico
de 1979-1981. La estimacion se realiza imponiendo un supuesto de rendimientos constantes a
escala, obteniendo asi una participacion del factor capital (a) de 0.44.9

Los resultados del ejercicio se muestran en la Tabla 3.1, en donde se distingue entre el calculo
con ajuste de utilizacién del capital, y el calculo con ajustes de calidad para ambos factores.

Se debe mencionar que, en un primer analisis, Roldés (1997) obtiene estimaciones para la participacion de
0.59 para el capital y 0.71 para el trabajo. Estos resultados sugieren la existencia de rendimientos crecientes a
escala. Sin embargo, la hipétesis de que la suma de ambos coeficientes sea igual a uno no puede ser rechazada
mediante los test estandares.



En general se aprecia que los ajustes en la calidad da mayor énfasis a los factores productivos
en explicar el crecimiento observado. En particular, durante el periodo 1986-1990 la variable
trabajo con ajuste por calidad explica 3.7 % del 6.5 % de crecimiento observado, en comparacion
con un 2.0 % explicado por la variable trabajo sin el ajuste. Esto se explicaria por que el
aumento de la participacion del trabajo calificado en el empleo total —capturado por el indice
de calidad— observada después de la caida del desempleo experimentado en dicho periodo.

Para el caso del capital, en cambio, se observa una correccién similar, pero en el periodo
posterior (1991-1995). La acumulacion de capital en el crecimiento experimentado en el periodo
1991-1995, en donde el capital explica 3.3 % del 7.5 % de crecimiento en comparacion al 1.4 %
del capital corregido por capital. Roldos (1997) lo atribuye al aumento de la tasa de inversion
junto con la creciente participaciéon de maquinaria y equipo en el capital total, factores que
quedan fuera fuera del indice de calidad de factores.

De esta forma, en ambos periodos (1985-1990 y 1991-1995) el crecimiento de la PTF se reduce
de manera significativa con respecto a las cifras sin ajuste por cambios en la calidad de los in-
sumos. Desde niveles de 2.2 % y 3.3 % hasta los valores de 0.9 % y 1.4 %, para cada subperiodo,
respectivamente.

4. Coeymans (1999)

Coeymans (1999) utiliza el Growth—Accounting para medir la productividad residual (PTF). El
estudio considera el periodo comprendido entre los afios 1961 y 1998. Los factores productivos
no consideran ajustes de utilizacién ni calidad. El valor de la participaciéon del capital « se
obtiene de la estimacion de una funcidn de productividad agregada. Al respecto, Coeymans
(1999) argumenta que no es posible estimar esta funcién como una relacion tecnologica pura
(funcion de produccion que relaciona factores y producto), por lo que se debe estimar una
funcion de productividad (del trabajo) que depende de variables econémicas que determinan
el cambio tecnolégico a nivel agregado y la utilizacién de los factores. El valor obtenido por la
especificacion utilizada fue de o = 0,34.” Los resultados de la desagregacion del crecimiento
se presentan en la Tabla 4.1.

Coeymans (1999) encuentra valores de crecimiento de la PTF de 3.98 % (1986-1989) y 4.17 %
(1989-1997) para la Epoca de Oro del crecimiento chileno. En un analisis del periodo anterior a
los anos de alto crecimiento de la economia, Coeymans (1999) analiza el efecto de dos recesiones
de la economia en el ejercicio de Growth—Accounting. La primera recesion, entre los afios 1972
y 1973, inducida por insostenibles aumentos de la depreciaciéon y la utilizacion del capital en el
ano anterior a la crisis (1972). Y una segunda crisis, vinculada a la caida del flujo de capitales
y una crisis del sector financiero local producto de una deficiente regulacion.

Coeymans (1999) argumenta que después de la segunda crisis (ano 1984) comienza un alza
del producto basada en un recuperacion del empleo, mas que en la productividad. A partir
del ano 1987 comienza un aumento de la productividad que se extendié hasta el ano 1989, a
esto se le atribuye el posterior aumento de la inversion y, por ende, un crecimiento del stock

"Entre otros aspectos, esta forma funcional implica que la elasticidad de producciéon del capital (y del
trabajo) no es constante a través del tiempo, sino que depende de la razén capital-trabajo y de las variables
econdmicas especificadas.



Tabla 4.1: Growth—Accounting (Coeymans, 1999)

Tasa de Crecimiento Ponderado®

Periodo Crecimiento®  Empleo  Capital PTF
1961-1970 4.17 1.26 1.21 1.70
1970-1973 0.54 0.99 1.08 -1.52
1973-1974 0.97 -2.44 0.59 2.83
1974-1975 -13.27 -2.96 -0.47 -9.85
1975-1976 3.21 1.17 0.48 1.56
1976-1981 7.51 2.46 0.67 4.38
1981-1982 -13.42 -5.91 1.51 -9.02
1982-1983 -3.49 1.77 0.47 -5.73
1983-1984 6.09 4.58 0.21 1.30
1984-1986 4.53 3.61 0.53 0.39
1986-1989 8.14 3.32 0.85 3.98
1989-1997 7.75 1.60 1.99 4.17
1997-1998 3.41 1.83 2.76 -1.18

Fuente: Coeymans (1999). Nota: “Valores en porcentaje corres-
ponden a promedios geométricos. La participacién del capital a
se estima a partir de la estimacion de una funcion de producti-
vidad. A partir de esta se obtiene el valor a = 0,336. Ecuacion:
&Y = o8 4 (1 — a)8Lt + 241 Y Producto Interno Bru-
to (PIB). K: Stock de capital calculado a partir del Método de
Inventario Perpetuo. Depreciacion proveniente de cuentas nacio-
nales (no reportada). L: Trabajo medido como empleo para los
meses de junio de cada afno.

de capital. Esta alza del crecimiento del capital perduré hasta el afio 1997, definiendo asi el
fin de la Epoca de Oro del crecimiento chileno.

5. Beyer and Vergara (2002)

Beyer and Vergara (2002) utiliza una funcion de produccion de tipo Cobb-Douglas que cumple
los supuestos del modelo de Solow. En base al Growth—Accounting (Solow, 1957), mide el aporte
de la PTF y los factores productivos al crecimiento econémico para el periodo comprendido
entre los afios 1976 y 2001. El calculo de Beyer and Vergara (2002) no considera ajustes de
calidad ni uso en los factores productivos. Los resultados de su calculo se muestran en la
Tabla 5.1.

Tabla 5.1: Growth—Accounting (Beyer and Vergara, 2002)
Tasa de Crecimiento Ponderado (%)

Periodo  Crecimiento PTF Trabajo Capital
1976-1980 6.8 3.7 2.3 0.8
1981-1985 -0.1 -2.2 1.2 0.9
1986-1990 6.8 2.3 2.5 2.0
1991-1995 8.7 3.7 1.5 3.5
1996-2000 4.1 0.1 0.5 3.6
1998-2001 2.4 -0.6 0.1 2.8

Fuente: Beyer and Vergara (2002). Nota: Ecuacion: % = a% +(1-
) ALLt + %. L y K sin ajustes. Fuentes de datos y participacion del capital

no reportados.




En particular, si se analiza el periodo 1996-2001, posterior a la Epoca Dorada, se observa que
en los subperiodos 1996-2000 y 1998-2001, las tasas de crecimiento del PIB se explican, casi
en su totalidad, por el crecimiento del capital (2.6 % y 2.8 %), respectivamente. Loa valores
de crecimiento son cercanos a cero para el trabajo (0.5% y 0.1 %) e incluso negativos para el
crecimiento de la PTF (0.1 % y -0.6 %).

Durante la Epoca Dorada, en cambio, se observan tasas de crecimiento del PIB comparativa-
mente mayores de 6.8 % y 8.7 % para los subperiodos 1986-1990 y 1991-1995, respectivamente.
Periodo que mostro, a diferencia del posterior, altas tasas de crecimiento (ponderado) de la
PTF (2.3% y 3.7%) y del trabajo (2.5% y 1.5%). El aporte del capital se mantuve alto, al
igual que el periodo posterior (2.0% y 3.5%).

De esta forma, Beyer and Vergara (2002) argumentan que la diferencia clave entre las tasas de
crecimiento del PIB experimentadas en la Epoca Dorada del crecimiento en Chile (1986-1995)
y el periodo posterior de bajas tasas de crecimiento anuales (1996-2001) se debieron, en gran
medida, a las diferencias en los niveles de crecimiento de la productividad observados.

6. Gallego and Loayza (2002)

Gallego and Loayza (2002) utiliza la descomposicion del crecimiento de Growth—Accounting So-
low (1957). Utilizando datos para el periodo 1960-2000, se obtiene dos medidas de produc-
tividad residual (PTF), la primera sin considerar ajustes factoriales, y la segunda, considera
ajustes de utilizacion (para ambos factores) y de calidad para el factor trabajo. Se supone una
participacion del capital oo de 0.4.

Tabla 6.1: Growth—Accounting (Gallego and Loayza, 2002)

Periodo Growth accounting® (sin ajustes)
Producto  Capital fisico  Fuerza de Trabajo PTF
1961-1985 2.54 1.07 1.40 0.07
1986-2000 6.64 2.41 1.04 3.19
Periodo Growth accounting® (ajustando por utilizacion y capital humano)
Producto  Capital fisico  Fuerza de Trabajo PTF
1961-1985 2.54 0.95 1.45 0.14
1986-2000 6.64 2.46 2.30 1.87
Fuente: (Gallego and Loayza, 2002). Nota: “Valores en porcentaje. Crecimiento
desagregado: % = % 4+« AII(Q +(1— a)%. L: Numero de personas ocupadas.

Considera un ajuste por horas trabajadas (utilizaciéon) y un ajuste por calidad
(escolaridad). K: Stock de capital calculado por Método de Inventario Perpetuo.
Considera un ajuste por la tasa de desempleo (utilizaciéon). Fuente de los datos:
Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central.

En cuanto a los ajustes, Gallego and Loayza (2002) consideran un ajuste de calidad de capital
humano medido como la tasa de crecimiento de los anos promedio de escolaridad. En cuanto
al grado de uso del capital y del trabajo, se ajustan ambas variables por el grado de utilizacién
del stock de capital, para lo cual se ocupa como proxy la tasa de empleo. Respecto del trabajo,
se ajusta al empleo primero restando, de la poblacién en edad de trabajar, el ntmero de
personas inactivas y desempleadas y, segundo, considerando el niimero de horas efectivamente
trabajadas (obtenidas de la encuesta de ocupacion y empleo realizada por la Universidad de



Chile, 1960-2000).

Los resultados del ejercicio se muestran en la Tabla 6.1. De acuerdo a los resultados de la
medicion, el incremento de las tasas del crecimiento en el periodo posterior a 1985 se debid,
en primer lugar, a una fuerte expansion de la PTF, y en segundo, a un fuerte aumento en
la contribucién del capital fisico. Mientras que la PTF no fue una fuente importante del
crecimiento en el periodo 1961-1985, se convirtié en un factor dominante en el periodo 1986-
2000. Por otra parte, antes de 1985 el trabajo fue lejos el factor més importante del crecimiento
en Chile, aunque en los dltimos anos ese factor ha disminuido su contribucién en términos
relativos y absolutos.

Ahora bien, considerando los ajustes por calidad y utilizacion, las tres fuentes contribuyeron
al crecimiento en una proporcién similar después de 1985, si bien el capital fisico y el trabajo
muestran una leve superioridad. La contribucién de la PTF todavia exhibe un importante
crecimiento después de 1985, pero la contribucién del capital y del trabajo también se expanden
fuertemente. Lo anterior debido no sélo a la mayor inversién y al crecimiento de la poblacion,
sino que también a la mejor utilizacién de los factores. Con posterioridad al ano 1985, el stock
de capital fisico (particularmente, maquinaria y equipos) crecié en méas de 6 % por afo, y la
tasa de utilizacion del capital se increment6 (a diferencia del periodo anterior a 1985, en que
se contrajo). En el caso del trabajo, la poblacion en edad de trabajar crecié a tasas menores
después del anio 1985; sin embargo, el fuerte incremento del empleo después de ese ano, més
que compenso el débil crecimiento de la poblacion. El mayor crecimiento del empleo junto al
mayor crecimiento de la educacién, logrados después del afio 1985, resulté en un incremento
neto de la contribucién del trabajo como fuente de crecimiento en comparacién al periodo
previo.

Finalmente, Gallego and Loayza (2002) argumentan que el fuerte incremento en la tasa de
crecimiento después de 1985, se debid principalmente a una expansion de la PTF. Sin embargo,
se destaca que después de 1985, el trabajo, el capital fisico y la PTF tuvieron una contribucién
equilibrada como fuentes de crecimiento en Chile.

7. De Gregorio (2004)

De Gregorio (2004) utiliza el método de Growth—Accounting para medir el aporte de la PTF
—v los factores: capital y trabajo— al crecimiento econémico para el periodo 1970-2004. La
desagregacion del crecimiento utilizada es directa de Solow (1957).

Se considera una participacion del ingreso del trabajo de 0.6 (esto es: a = 0,4). Para construir
el stock de capital, se ocupa el método de inventario perpetuo con una tasa de depreciaciéon
de 6 %. Finalmente, el trabajo se mide como empleo total sin ajustar. Los resultados de la
desagregaciéon se muestran en la Tabla 7.1. Se observan valores negativos del aporte de la PTF
al crecimiento en dos periodos: -0.49 % (1970-1974) y -1.34 % (1980-1984). A su vez, existe un
aumento en el aporte de la PTF en el periodo 1985-1999, donde la PTF alcanzé el maximo
valor del periodo de estudio con un valor de 2.7 % anual en el periodo 1990-1994.

De Gregorio (2004) argumenta que durante la denominada Epoca Dorada el crecimiento fue
explicado principalmente por la acumulacién de factores: primero del trabajo y, luego, del
capital. En la primera fase, después de recuperarse de la recesion de 1982, la economia mostrd
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Tabla 7.1: Growth—Accounting (De Gregorio, 2004)

Crecimiento  Tasa de Crecimiento Ponderado (%)

Periodo PIB( %) Capital  Trabajo PTF
1970-1974 0.93 1.16 0.27 -0.49
1975-1979 3.02 0.32 0.89 1.79
1980-1984 0.39 0.78 0.96 -1.34
1985-1989 6.37 1.19 3.24 1.82
1990-1994 7.29 2.70 1.75 2.67
1995-1999 5.35 3.44 0.53 1.32
2000-2004 3.69 2.04 0.81 0.79
1990-1999 6.32 3.07 1.14 1.99
1985-2004 5.67 2.34 1.58 1.65
1970-2004 3.83 1.66 1.20 0.93

Fuente: De Gregorio (2004). Nota: « = 0,4 y depreciacion del

capital 6 %. Las cifras son promedios geométricos de datos anuales.

Ecuacion: % = a% + (- a)% + %. Y: Producto Interno

Bruto. L: Empleo total sin ajustar. K: Stock de capital calculado
por método de inventario perpetuo. Fuente de los datos: Ministerio
de Hacienda y Banco Central.

un fuerte repunte en el empleo. La tasa de desempleo comenz6 en torno a 30 % durante la crisis
de 1982, para luego caer a cifras bajo el 10 % hacia fines de la década. Durante la segunda
mitad de los 80, no menos de la mitad del crecimiento del PIB de Chile se explicaria por el
aumento en el empleo. En una segunda etapa que comienza en los 90, casi la mitad de la tasa
media de crecimiento anual (6.3 %) fue producto del aumento del stock de capital. De esta
forma, la diferencia principal entre fines de los 80 y los 90 es que la recuperacion de fines de los
80 se basé en la expansion del empleo, mientras que la de los 90 se produjo gracias al aumento
en el nivel de inversiéon. Sin embargo, el crecimiento del producto y de la PTF fue similar en
ambas fases.

8. Chumacero and Fuentes (2005)

Utilizando datos para el periodo 1960-2000, Chumacero and Fuentes (2005) estima la PTF, por
medio de Growth—Accounting (Solow, 1957), para luego estudiar sus determinantes por medio
de un modelo econométrico. Se calcula el crecimiento de la PTF de dos maneras: utilizando
los datos de capital y trabajo sin ajustes y, en una segunda medicién, corrigiendo el trabajo
por medio de un indice de calidad del trabajo. La metodologia de ajuste de calidad que se
ocupa se basa en el trabajo de Roldés (1997), donde se considera una desagregacion de los
distintos niveles de trabajo ponderada por el salario (ver Anexo D). Se utilizan diversos valores
de elasticidad factor-producto («), para analizar su impacto en la medicion.

Chumacero and Fuentes (2005) distinguen 2 periodos dentro de su analisis. El primero, definido
entre los anos 1961 y 1974, corresponde a un enfoque de crecimiento dirigido hacia reemplazo
de las exportaciones que concluye con las reformas de liberalizacién del comercio internacional.
En un segundo periodo (1975-2000) definido bajo un enfoque de apertura comercial.

los resultados de su medicién se reportan en la Tabla 8.1. El crecimiento anual promedio
para todo el periodo estudiado es de aprox. 4% (3.97%). Con un crecimiento de la PTF de
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0.67 %-1.07% (para las participaciones del capital de 0,5 y %, respectivamente). Valores que
al ajustar por calidad del trabajo disminuyen a 0.06 %-0.24 %. De esta forma, el desempeno
de la productividad alcanza so6lo valores no méas alla de 1% promedio para casi 40 anos.

Para el primer periodo (apertura comercial), se obtiene tiene un crecimiento del PIB promedio
de 4.65%, con niveles de PTF (sin ajustar) de 0.91% (o = 0,5) y 1.41% (o = %). Los
resultados en el periodo de apertura comercial se reportan distinguiendo dos subperiodos, estos
son: 1975-1981 y 1985-1998. Chumacero and Fuentes (2005) argumentan que ambos periodos
pueden estar influenciados por la recuperacion de las dos grandes recesiones de los setenta y los
ochenta. Los resultados muestran significativos crecimientos de la PTF lo que no es observado
para el periodo previo de reemplazo de exportaciones. En particular la PTF alcanza valores
3.97% (primer periodo) y 2.23% (segundo periodo). Los autores argumentan que estos altos
niveles, en particular el de finales de los setenta se deben a una importante reasignacion de
recursos hacfa sectores mas productivos, bancarrota de firmas menos productivas y la creacion
de firmas nuevas.

Tabla 8.1: Growth-Accounting (Chumacero and Fuentes, 2005)

Periodo Crecimiento Productividad total de factores®
PIB* PTF (tradicional) PTFH (capital humano)
a=05 a=+ a=05 a=1
1960-2000 3.97 0.67 1.07 0.06 0.24
1960-1971 4.65 0.91 1.41 0.18 0.42
1975-1981 7.32 3.97 3.65 3.27 2.69
1985-1998 7.36 2.23 2.72 1.54 1.77
Fuente: Chumacero and Fuentes (2005). Nota: “Valores en porcentaje. Cre-
cimiento desagregado: &%t = 24t 4 &% 4 (1 — o)2Lt L Namero de

personas ocupadas. Considera un ajuste por educacion (calidad). K: Stock
de capital calculado por Método de Inventario Perpetuo. Fuente de los datos:
Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central.

De esta forma, independiente del nivel de participacion del capital («) y del ajuste por capital
humano, Chumacero and Fuentes (2005) argumentan que el segundo periodo de apertura
comercial presenta un nivel de aproximadamente 1.0 % mayor de crecimiento de la PTF que
el observado en el primer periodo. Si se considera que el crecimiento del PIB promedio para
el periodo fue de 4.0%, el aporte de la PTF en ese aumento fue relativamente bajo (1.0 %
aproximadamente).

Chumacero and Fuentes (2005) concluyen que el crecimiento de la PTF para los periodos
de alto crecimiento coinciden con la liberalizacién del comercio de los afios setenta y con la
reduccion de tarifas de finales de los ochenta y principios de los noventa, respectivamente. Si
bien en ambos periodos fueron marcados por altos niveles de crecimiento econémico y de PTF,
fue durante el periodo de liberalizacién del comercio el que alcanzé los mejores niveles, donde
se realizaron importantes reasignaciones en los recursos productivos, bancarrotas y creaciéon
de nuevas empresas. Para el crecimiento observado durante el periodo anterior (1960-1971) los
autores sefialan que deben principalmente a la acumulacién de capital humano y fisico.
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9. Vergara (2005)

Vergara (2005) presenta una medicion de la PTF como el residuo entre el crecimiento del PIB
y la contribucion del capital y el trabajo al crecimiento (Solow, 1957). El estudio presenta
la evolucion de la productividad total de los factores (PTF) en Chile entre 1960 y 2004. Se
utilizan medidas de stock de capital y horas trabajadas, y se define la participaciéon del capital
y trabajo como 0.55 («) y 0.45 (1 — «), respectivamente.

Tabla 9.1: Growth—Accounting (Vergara, 2005)

Periodo Crecimiento Tasa de Crecimiento Ponderado®
PIB® Factores sin ajustes Factores ajustados
PTF  Trabajo Capital PTF  Trabajo  Capital
1961-1965 3.8 1.3 0.7 1.7 -0.2 2.2 1.8
1966-1970 4.7 3.1 0.0 1.6 1.8 1.3 1.6
1971-1975 -2.2 -3.2 0.1 0.8 -4.6 2.4 -0.1
1976-1980 7.5 5.1 2.1 0.4 4.9 1.3 1.4
1981-1985 -0.7 -2.3 0.9 0.7 -3.4 2.3 0.3
1986-1990 6.7 2.1 3.2 1.5 1.9 2.6 2.2
1991-1995 8.7 4.9 1.1 2.8 3.5 2.9 2.2
1996-2000 4.2 0.9 0.3 3.0 0.2 1.2 2.8
2001-2004 3.8 1.0 0.7 2.1 0.4 1.3 2.2

Fuente: Vergara (2005). Nota: “Valores en porcentaje. Participaciéon del capital a =
0,55 y depreciaciéon del capital 6 %. Las cifras son promedios geométricos de datos

anuales. Ecuacion: % = a% +(1- a)% + %. L: Horas Trabajadas. Se corrige

por su calidad por medio del nivel de escolaridad. K: Stock de Capital calculado por
método inventario perpetuo. Se corrige por su tasa de utilizacién por medio de la tasa
de desempleo. “El afio 2004 es estimado. Fuente de los datos: Banco Central, Instituto
Nacional de Estadistica y Ministerio de Hacienda.

Se complementa el analisis anterior por medio de una medicién alternativa de la PTF, que
corrige por calidad y uso de los factores productivos. El capital se corrige por su tasa de
utilizacion usando para ello la tasa de desempleo (ver Anexo E), y el trabajo por su calidad
empleando el nivel de escolaridad (ver Anexo D). Los resultados se muestran en la Tabla 9.1.

Se observan al menos dos patrones. Primero; se destaca la alta volatilidad de la contribucion
de la PTF: para los perfodos 1966-1970, 1976-1980 y 1986-1995, presenta una fuerte alza vy,
a su vez, para los periodos 1971-1975 y 1981-1985, presenta valores negativos. En segundo
lugar; como era esperable, la PTF es altamente prociclica: periodos de alto crecimiento del
PIB van acompanados de periodos de alto crecimiento de la PTF y, a su vez, en los periodos de
recesion (crecimiento del PIB bajo o negativo) la PTF tiene una tasa de crecimiento negativa.
Las conclusiones resultan robustas al cambio en la medicién, a pesar de que, como era de
esperable, existe una reduccién de la PTF.

En base a los resultados obtenidos Vergara (2005) argumenta distintos factores que podrian
explicar los cambios en la PTF. El aumento de la PTF experimentado en el periodo 1966-1970,
donde alcanzé valores de 3.1 % (1.8 % el valor ajustado por calidad de los factores) junto con
un alza en el crecimiento de 4.7 %, se deberia a los altos niveles en los términos de intercambio
de ese periodo. Los mayores términos de intercambio se habrian traducido en un aumento del
ingreso y de la demanda agregada lo que tiene un impacto de corto plazo en el PIB y en la
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productividad. A su vez el cobre, que en ese entonces representaba un 80 % de las exportaciones
chilenas, tuvo su mayor precio en términos reales en 50 anos. En 1966 se alcanzé el maximo
anual, lo que coincidi6 con la mayor tasa de crecimiento del PIB (13,6 %).

El segundo periodo de alto crecimiento (1976-1980) se caracteriza por dos hechos: el primero,
es la recuperacion de las recesiones de 1973 y 1975; y el segundo, es el inicio de las reformas
econdmicas en Chile orientadas a transformar la economia en la linea de una economia abierta
y de mercado.

El siguiente periodo de alta PTF se inicia a mediados de los 80 y dura hasta la segunda mitad
de los 90. Durante el periodo de oro de la economia chilena —como se ha denominado— el PIB
crecié sobre 7% y la pobreza se redujo de méas de 40 % de la poblacion en 1987 a alrededor de
20 % una década mas tarde. Se argumenta que en este periodo maduran las reformas iniciadas
en los 70, se profundizan y se complementan con otras reformas, y se corrigen los errores
previos. El periodo de elevado crecimiento, no obstante, llega a su fin en la segunda mitad de
los 90.

10. Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel (2006)

Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel (2006) aplica la metodologia tradicional de Growth—
Accounting para descomponer la tasa de crecimiento del producto (Y') en las contribuciones
de las tasas de crecimiento de los factores (L y K) y de la tasa de crecimiento de la PTF (A)
(Solow, 1957).

Tabla 10.1: Growth—Accounting (Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel, 2006)

Ajustes a factores productivos Crecimiento  Crecimiento Ponderado (%) de:

Capital(K ) y Trabajo(L) PIB(%) Capital  Trabajo PTF
KylL 3.89 1.48 1.19 1.22
K y L (ajustado por horas) 3.89 1.48 1.04 1.37
K y L (ajustado por salarios) 3.89 1.48 1.69 0.72
K y L (ajustado por horas y salarios) 3.89 1.48 1.54 0.87
K (ajustado por CE) y L 3.89 1.51 1.19 1.19
K (ajustado por CE) y L (ajustado por horas) 3.89 1.51 1.04 1.34
K (ajustado por CE) y L (ajustado por salarios) 3.89 1.51 1.69 0.69
K (ajustado por CE) y L (ajustado por horas y salarios) 3.89 1.51 1.54 0.84

Fuente: Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel (2006). Nota: Participacion del capital o = 40 %. Crecimiento

desagregado: % = a% +(1-a) ALLt —I—%. L: Numero de Trabajadores. K: Stock de Capital. CE: Consumo

de energia. Fuente de los datos: Ministerio de Hacienda y Banco Central.

Los autores miden el stock de capital corregido por su utilizaciéon por medio del consumo
agregado de energia, considerando una metodologia propia basada en (Costello, 1993) (ver
Anexo E). En cuanto la calidad del capital, los autores no realizan correcciéon alguna por lo
que las medidas residuales para la PTF encontradas reflejan también los cambios en la calidad
del capital.

En cuanto al trabajo, se consideran varios ajustes. A la medida bésica del ntimero de ocupados
en la economia, se considera una correcciéon por el nimero promedio de horas trabajadas. Luego
se considera el ajuste del empleo por calidad del trabajo, en dos variantes: la primera considera
los afios de escolaridad promedio de los trabajadores, y, en la segunda, siguiendo la metodologia
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Tabla 10.2: Growth—Accounting (Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel, 2006)

Ajustes a factores y subperiodos Crecimiento Crecimiento Ponderado (%)
Capital(K ) y Trabajo(L) PIB( %) Capital Trabajo PTF
KylL
1960-1973 3.12 1.42 0.97 0.73
1974-1989 2.88 0.86 1.68 0.34
1990-2005 5.30 1.99 0.95 2.37
1990-1997 7.14 1.98 1.30 3.86
1998-2005 3.08 1.66 0.46 0.96
K y L (ajustado por horas y salarios)
1960-1973 3.12 1.42 1.38 0.32
1974-1989 2.88 0.86 2.91 -0.89
1990-2005 5.30 1.99 0.42 2.89
1990-1997 7.14 1.98 1.14 4.02
1998-2005 3.08 1.66 -0.45 1.87
K (ajustado por CE) y L (ajustado por horas y salarios)
1960-1973 3.12 1.56 1.38 0.18
1974-1989 2.88 0.93 2.91 -0.97
1990-2005 5.30 1.82 0.42 3.06
1990-1997 7.14 1.61 1.14 4.40
1998-2005 3.08 1.64 -0.45 1.89

Fuente: Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel (2006). Nota: Participacion del capital o = 40 %.

Crecimiento desagregado: A;/t =aff 4 (1-a)8f 4 %. L: Numero de Trabajadores. K: Stock

de Capital. CE: Consumo de energia. Fuente de los datos: Ministerio de Hacienda y Banco Central.

de Jorgenson and Griliches (1967) se utiliza un indice de calidad del trabajo que pondera por
salarios relativos a los trabajos con distintos niveles de educacién, reflejando las ganancias en
productividad asociadas a la adquisicion de mayor capital humano (ver Anexo D).

Los principales resultados son que el aporte del capital al crecimiento chileno fue de 1.45%
(el producto de su participacion de 40 % y su tasa de crecimiento promedio de 3.63 %). Al
utilizarse la medida alternativa que corrige por grado de utilizacion (utilizando como proxy de
utilizacion la desviacion del consumo de energia respecto a su tendencia), el aporte del capital
aproximado por esta medida al crecimiento aumenta a 1.47 %.

El aporte del trabajo no ajustado al crecimiento fue de 1.20 % (el producto de su participacion
de 60 % y su tasa de crecimiento promedio de 2.0 %). Al ajustarse por horas trabajadas el aporte
disminuye algo, a 1.10 %, debido a la disminuciéon desde 50.48 horas en 1960 a 47.16 horas en
2003. Al ajustarse por calidad, el aporte del trabajo al crecimiento aumenta aproximadamente
en 0.7 puntos porcentuales, reflejo del crecimiento promedio de 1.07 % de la calidad del trabajo
entre 1960 y 2003.

Bajo la medida mas convencional de los aportes de trabajo y capital no ajustados, el cre-
cimiento de la PTF alcanza a 1.14 % anual, que disminuye a 1.12% cuando corregimos por
utilizaciéon del capital. Al ajustarse el trabajo por calidad, el crecimiento de la PTF cae a
0.52% anual o a 0.50 % anual. Cabe recordar que esta medida de PTF, al excluir los ajustes
por calidad del trabajo, refleja sélo los cambios en la calidad del capital y otras ganancias
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en eficiencia en la produccién no capturadas por aumentos de salarios relativos de trabajos
de mayor educacion. Por lo tanto, esta medida de PTF ——y su tasa de crecimiento— no es
comparable con la previa, sin ajustes por calidad del trabajo.

En resumen, la mayor parte del crecimiento chileno promedio en el periodo 1960-2003 ha
reflejado acumulaciéon de factores productivos, jugando las ganancias en eficiencia un rol se-
cundario. Sin ajustar el trabajo por calidad, el crecimiento de la PTF ha aportado entre 1.12 %
y 1.24 % del 3.79 % del crecimiento del PIB, vale decir, sélo entre 30 % y 33 % del crecimiento
chileno. Dicha fraccion se reduce a un rango de 13% a 14 %, cuando se ajusta el trabajo por
calidad.

11. Fuentes and Morales (2011)

Fuentes and Morales (2011) propone un modelo state—space para estimar el nivel de la PTF,
su tasa de crecimiento a largo plazo y otros parametros relevantes como la elasticidad capital-
producto. La ventaja de la metodologia propuesta es la depuracion de la PTF entre los factores
observados y una medida de residual de la productividad.

Tabla 11.1: Growth—Accounting® (Fuentes and Morales, 2011)

Crecimiento Growth Accounting State-Space
Periodo PIB Capital  Trabajo PTF  Capital Trabajo PTF  rest
1963-2005 3.87 1.47 1.53 0.86 1.92 1.23 0.62 0.11
1963-1973 3.07 1.46 1.36 0.25 1.90 1.09 0.10 -0.02
1974-1989 2.90 0.92 2.49 -0.51 1.20 1.99 -0.11  -0.18
1990-2005 5.39 2.04 0.70 2.66 2.64 0.56 1.70  0.49
1990-1997 7.35 2.12 1.69 3.54 2.76 1.35 2.58  0.66
1998-2005 3.43 1.95 -0.28 1.77 2.53 -0.23 0.82 0.31
2003-2005 5.05 1.93 -0.30 3.42 2.51 -0.24 219  0.60
Fuente: Fuentes and Morales (2011). Nota: “Valores en porcentaje. Crecimiento
desagregado: % = % + a% + (1 - a)%. L: Numero de personas ocupadas. Con-

sidera un ajuste por educacion (calidad). K: Stock de capital calculado por Método de Inven-
tario Perpetuo. Modelo State-Space®: Alogy: = Alog Z: + aAlogk: + & (Ecuacion de Senal).
B(L)Alog Ay = v+ 8’ (Alog X:)+u: (Ecuacion de Estado). y: PIB por trabajador. k: Stock de
Capital por trabajador. B(L): Matriz de rezagos. X: Matriz de variables ex6genas observables
que determinan el crecimiento de la PTF. Dentro de estas variables se encuentra: términos
de intercambio, gasto de gobierno sobre PIB, inversion sobre consumo, y un coeficiente de la
inflacién. Fuente de los datos: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central.

La metodologia se aplica a los datos chilenos disponibles a partir de estudios anteriores. Los
autores encuentran que la participacion del capital en el ingreso total (a) es cercano 0.5,
lo cual es consistente con el valor de cuentas nacionales. La descomposiciéon del crecimiento
bajo esta metodologia —en comparaciéon con los de contabilidad del crecimiento— muestra un
aumento en la importancia del capital para explicaciéon el crecimiento y la importancia de la
PTF disminuye.

En la Tabla 11.1 se muestran los resultados de la descomposiciéon del crecimiento del PIB, la
identificacion de las aportaciones de capital, el trabajo y la productividad total de los factores
implicitos en crecimiento que representa en comparacién con el modelo de espacio de estado
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aumentada propuesto anteriormente.

Los autores argumentan tres razones por las que se obtienen distintas descomposiciones del
crecimiento del PIB. En primer lugar, el modelo de state—space permite la estimacién econo-
métrica directa de la elasticidad del capital, en lugar de imponer a calcular el residuo de Solow
(Solow, 1957). En segundo lugar, para la ecuacion de la senal, la estimacion econométrica da un
residuo que es ortogonal a las variables explicativas en el modelo, incluyendo los determinantes
del crecimiento de la PTF. Esta es una mejora importante con respecto a la metodologia de la
contabilidad del crecimiento, donde el residuo de Solow incluye todo lo que no esta relacionado
con el crecimiento de los factores de producciéon. Estos dos elementos anteriormente implican
una reduccién significativa del error de medicién para el crecimiento de la PTF.

12. Corbo and Gonzalez (2014)

Corbo and Gonzalez (2014) estima el crecimiento de la productividad y confirma la caida de
la productividad ocurrida en Chile después del afio 1998. Dando fin a la denominada Epoca
de Oro de crecimiento en Chile. El calculo utilizado para medir productividad es novedoso en
el contexto del anélisis de crecimiento en Chile, al hacerse cargo del impacto que tendria la
acumulacion de stock de capital intensivo en tecnologia.®

Tabla 12.1: Growth-Accounting (Corbo and Gonzalez, 2014)

Tasa de Crecimiento Ponderado®
Periodo Crecimiento®  Capital no-ICT  Capital ICT  Capital Empleo PTF

1987-1991 7.0 1.8 0.5 2.4 2.8 1.8
1992-1997 7.6 2.9 0.9 3.8 1.8 2.0
1998-2003 3.1 2.0 0.7 2.7 1.4 -1.1
2004-2008 5.5 2.2 1.6 3.8 1.9 -0.2
2009-2012 4.0 2.4 0.5 3.0 1.9 -0.8

Fuente: Corbo and Gonzalez (2014). Nota: PIB (Y') y servicios de capital (K) se calculan
utilizando la Compilacion de Referencia 2008 del Banco Central de Chile siguiendo la meto-
dologia de Jorgenson and Stiroh (2000). El servicio de mano de obra (L) se calcula utilizando
las encuestas de empleo del INE siguiendo la correcciéon de calidad de Gollop et al. (1987).
La participacion del capital es igual a 40 %.

Siguiendo la clasificacion utilizada por Jorgenson and Stiroh (2000), dentro de la definicion de
stock de capital intensivo en tecnologia (ICT por su sigla en inglés), los autores consideran: 1.
Bienes relacionados con tecnologias de la informacion y comunicacién como son las oficinas y
computadores (hardware); 2. Equipos de telecomunicaciones y; 3. Programas computacionales
(software). Para luego utilizar la contabilidad del crecimiento (Solow, 1957). Los resultados
obtenidos de la contribucién desagregada del crecimiento se muestran en la Tabla 12.1.

A partir de la Tabla 12.1 se observa que en el primer periodo estudiado de 1987 a 1991, el
crecimiento econémico (7.0 %) es empujado, en primer término, por la contribucion del factor
trabajo (2.8 % al ano), seguido por el aporte del crecimiento del capital (2.4 % anual) y, por

831 bien novedoso para Chile, este enfoque ha sido extensamente utilizado en la literatura internacional. A
partir de los estudio de Oliner and Sichel (2000) y Jorgenson and Stiroh (2000), quienes fueron los primeros
en estudiar el impacto de las ICT en el crecimiento, les han seguido Jorgenson and Vu (2007) y Vries et al.
(2010), entre otros.
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ultimo, el aporte del crecimiento de la PTF (1.8 % anual). Esto se explica por que se venia
saliendo de la crisis de la deuda de 1982 marcada por altas cifras de desempleo. Esto dio
espacio para un posterior fuerte aumento del empleo.

En el siguiente periodo (1992-1997) se observa el mayor crecimiento del PIB (7.6 %) de todo
el periodo analizado. Este crecimiento es impulsado por la contribucién de los servicios de
capital (3.8% anual), seguido muy de lejos por la PTF (2.0%) y el empleo (1.8%). Si se
comparan estas cifras con las del periodo anterior, se observa que, si bien el crecimiento del
PIB se mantiene en altas cifras en torno al 7.0 %, y la contribucion de la PTF se mantiene en
torno al 2.0 %, el efecto del aumento del empleo se disipa (pasa de un crecimiento del 2.8 %
a 1.8 % promedio anual) para dar paso a un aumento en la tasa de crecimiento del capital
(desde 2.4 % a un 3.8 % promedio anual).

Tabla 12.2: Growth-Accounting (Corbo and Gonzalez, 2014)

Tasa de Crecimiento Ponderado®

Periodo Crecimiento® Capital Empleo PTF
1960-1973 3.4 1.5 2.3 -0.3
1974-1986 2.2 0.7 2.0 -0.4
1987-1991 7.0 2.2 2.8 2.0
1992-1997 7.6 3.3 1.8 2.5
1998-2003 3.1 2.4 14 -0.7
2004-2008 5.5 3.0 1.9 0.5
2009-2012 4.0 2.9 1.9 -0.7

Fuente: Corbo and Gonzalez (2014). Nota: PIB (Y) y servicios de capital (K) se calculan utili-
zando la Compilacion de Referencia 2008 del Banco Central de Chile siguiendo la metodologia de
Jorgenson and Stiroh (2000). El servicio de mano de obra (L) se calcula utilizando las encuestas
de empleo del INE siguiendo la correccion de calidad de Gollop et al. (1987). La participacion del
capital es igual a 40 %.

Los siguientes periodos que siguen a la denominada Epoca de Oro estan marcados por una
caida en las cifras de crecimiento del PIB, desde valores que superan el 7.0 % de la Epoca de
Oro, hasta valores un poco superiores a la mitad (3.1 % para 1998-2003, 5.5 % para 2004-2008,
y 4.0% en el periodo 2009-2012). Junto con cifras negativas en el crecimiento de la PTF.
Ahora bien, un aporte interesante que realiza Corbo and Gonzalez (2014) esta en distinguir
el aporte que realiza el capital ICT durante este periodo post Epoca Dorada. Se observa que,
tanto el crecimiento del capital no-ICT (2.0%, 2.2% y 2.4% promedio para cada periodo)
como el aporte del trabajo para (1.4 %, 1.9% y 1.9% para los sub-periodos, respectivamente)
se mantiene en cifras medianamente constantes en torno a 2.2 %, el capital ICT muestra un
aumento me 1.0% promedio anual para el periodo 2004-2008. Esto es acompanado por un
aumento de la medida residual de crecimiento de la productividad, desde un valor de -1.1 % a
-0.2%. Posterior a esto, durante el periodo 2009-2012 se observa una caida en el crecimiento
promedio del PIB (desde los 5.5% a 4.0 % promedio anual), en donde, tanto el capital ICT
como la PTF vuelven a valores similares a los observados en el periodo 1998-2003, pasando de
1.6% a 0.5% y -0.2% a -0.8 %, respectivamente.

A modo de conclusion, y muy en linea con los argumentos planteados por Corbo and Gonzalez
(2014), se puede senalar que para todo el periodo estudiado se observa una contribucion
sostenida del crecimiento del capital en torno al 3.0 %. A su vez, el factor trabajo, luego de un
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fuerte crecimiento en el primer periodo de estudio (entre 1987 y 1991) de 2.8 %, basado en el
espacio de crecimiento que brinda la comparacién inicial con altos niveles de desempleo post-
crisis de deuda, ha tendido a sostenerse contribuciones de no mas del 2.0%. Por altimo, los
afios niveles de PTF observados en la Epoca de Oro de crecimiento en Chile (1.8% y 2.0 %) no
han vuelto a observarse en periodos posteriores. Corbo and Gonzalez (2014) concluye de este
ejercicio que los afnos de alto crecimiento del PIB fueron los periodos de fuertes expansiones
de la PTF.

De manera de hacer un analisis comparativo, Corbo and Gonzalez (2014) realiza una medicion
de la PTF sin separar por tipo de capital. Al sacar la medida de capital ICT permite estudiar
el periodo anterior. Los resultados del ejercicio se muestran en Tabla 12.2. Se observa que
el crecimiento de la PTF muestra valores negativos para el periodo anterior a la Epoca de
Oro, junto con bajas tasas de crecimiento del PIB. Las diferencias en las tasas de crecimiento
observadas en los subperiodos que anteceden a la Epoca de Oro (3.4% y 2.2% en los periodos
1960-1973 y 1974-1986, respectivamente) se debe una baja en la tasa de crecimiento del capital
producto de las reformas implementadas durante ese periodo.

Un aporte importante que realiza este trabajo es que construye estas series de tipo de capital
ICT desagregado, series inexistentes en hasta ahora en el Sistema de Cuentas Nacionales.
En la actualidad, el SCN soélo reporta una serie agregada de Magquinaria y Equipos. Corbo
and Gonzalez (2014) construye series de inversion real para posteriormente para, a partir de
esta, conformar las series de stock de capital ICT. Los autores parten construyendo series
de inversi6on nominales, series que posteriormente son deflactadas por un indice de precios
construido por los autores.”

Corbo and Gonzalez (2014) encuentran que el crecimiento de los afos recientes (posteriores a
la Epoca de Oro) ha sido sostenido gracias a la contribucién de las ICT. Los autores argumen-
tan que esto fue posible por dos razones principales. La creciente apertura comercial, que ha
permitido al pais importar estas tecnologias desde muchos paises a bajos precios; y la pronun-
ciada apreciacion real observada a partir del 2004, que ha bajado los costos de importaciéon y
fomentado la adquisicién de estas tecnologias.

A su vez, el nuevo enfoque de capital ICT permite a los autores esgrimir dos hipotesis que
tratan de explicar la desaceleracion de la productividad observada a partir de 1998. La primera,
una baja en la productividad de sectores claves por su tamano; y una segunda hipétesis, una
disminuciéon de caracter general en la capacidad productiva de la economia y su crecimiento.

13. Diaz and Wagner (2014)

Diaz and Wagner (2014) presenta las estimaciones contables anuales de crecimiento para Chile
se extienden a lo largo de los siglos 19 y 20 con la disponibilidad de insumos y la eficiencia
general como determinantes directos de la produccién.

Los principales resultados obtenidos con respecto al indice de referencia son: (1) En el largo
plazo, la contribucion de Chile PTF al crecimiento del PIB es significativamente menor; (2)

9En la construcciéon de las series de inversion nominal los autores utilizan la metodologia propuesta por
Timmer and van Ark (2005). Cabe mencionar que la serie de precios hedoénicos se tuvo que construir debido a
que tampoco se encuentra disponible para Chile.
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medias de los periodos largos ocultan enormes diferencias y variables cuando se exploran varias
subdivisiones de tiempo; (3) La economia chilena es muy volatil; y (4) en el 68 % de los afios en
que el crecimiento del PIB de Chile y la PTF fueron positivos al indice de referencia muestran
un rendimiento similar, una coincidencia que caen sustancialmente cuando el crecimiento del
PIB de Chile y la PTF fueron negativos. El documento también proporciona estimaciones de
la PTF que incorporan el capital humano y un indice de calidad del capital fisico que revela un
menor crecimiento de la PTF respecto a la versiéon con los factores productivos no ajustadas.

En su estudio, Diaz and Wagner (2014) consideran dos distintas estimaciones de participacion
del capital. En una primera estimacion, se considera un valor fijo de 0,4 obtenida al estimar
su valor utilizando todos los datos de la muestra. En una segunda estimacién, por medio de
una estimacion lineal de quintiles.

Impresiones en general al revisar los resultados para el periodo 1833-2010 larga. En primer
lugar, como se esperaba de la capacidad de la PTF como un explanand de crecimiento varia con
la definicion de factores; con factor identificado simplemente como entidades fisicas (C, E) TFP
turnos outbeing grande en comparaciéon con las mediciones del factor de mas amplias, es decir
maés cerca de la capacidad productiva de las entradas (K, L). En segundo lugar, las diferencias
en la contribucién de la PTF al crecimiento cuando se emplea participacion de los factores fijos
o variables son de caracter secundario. En tercer lugar, se trata de ajuste de calidad que marca
la diferencia y no el tipo de participacion del capital (dentro del intervalo ensayado). Como se
mencion6 anteriormente, varias estimaciones de contabilidad del crecimiento estan disponibles
para la economia chilena, donde la mayor parte de ellos se refieren sélo a la segunda mitad del
siglo 20.

14. Bergoeing (2015)

Bergoeing (2015)10 utiliza una funcién de produccién de tipo Cobb-Douglas que cumple los
supuestos del modelo de Solow (Solow, 1957). En base al Growth—Accounting, mide el aporte
de la PTF y los factores productivos al crecimiento econémico en términos del nimero de
horas totales disponibles N. Con el objeto de establecer el aporte de la Productividad (PTF)
al crecimiento, Bergoeing (2015) estudia la contabilidad de crecimiento que descompone las
contribuciones del capital, empleo y la PTF, en el cambio del PIB per capita. Para hacer esto,
se expresa la funcién de produccién en términos del nimero de horas disponibles V.

El autor realiza una correccion al factor trabajo. El valor Jf(,—tt es el namero de horas totales
trabajadas como fracciéon de las horas totales disponibles para el trabajo. INV; se obtiene de
multiplicar la poblacién de 15 anos y més por el nimero de horas disponibles para trabajo en
el ano, asumidas como 100 horas semanales durante 52 semanas. L;, por su parte, corresponde
al nimero de personas trabajando en Chile por las horas promedio trabajadas en el Gran

Santiago.

La Tabla 14.1 presenta la descomposiciéon del producto per capita, en particular, se muestra
la contribucién de cada término durante distintos periodos. A nivel agregado se obtiene que:

0Fste trabajo utiliza la metodologia propuesta por Bergoeing, Kehoe, Kehoe, and Soto (2002) para medir
la productividad con datos actualizados para Chile.
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Tabla 13.1: Growth-Accounting (Diaz and Wagner, 2014)

Contribucion al Crecimiento®

Capital Trabajo Total
Periodo Crecimiento  Total  Cantidad  Calidad  Total Cantidad  Calidad  Factores PTF
1833-1840 3.11 2.54 2.55 -0.01 1.60 1.43 0.17 1.95 1.14
1841-1850 4.09 2.51 2.49 0.02 1.65 1.49 0.16 1.96 2.08
1851-1860 2.99 5.41 3.84 1.51 1.45 1.23 0.22 2.97 0.01
1861-1870 3.83 5.21 5.10 0.10 2.16 1.70 0.45 3.32 0.49
1871-1880 3.56 9.97 8.43 1.42 2.28 1.72 0.55 5.09 -1.46
1881-1890 1.84 7.53 6.72 0.75 1.14 0.71 0.43 3.51 -1.61
1891-1900 2.18 7.70 6.81 0.84 1.04 0.64 0.40 3.51 -1.29
1901-1910 4.11 5.60 4.74 0.82 2.15 1.23 0.91 3.52 0.57
1911-1920 0.13 3.28 3.48 -0.19 1.48 0.50 0.98 2.21 -2.04
1921-1930 5.20 2.98 2.37 0.60 1.88 1.56 0.32 2.30 2.83
1931-1940 7.18 1.42 1.94 -0.51 4.00 3.73 0.26 2.94 4.12
1941-1950 3.55 2.36 2.23 0.13 2.35 1.89 0.45 2.37 1.15
1951-1960 3.44 4.15 3.08 1.03 1.32 0.67 0.64 2.48 0.94
1961-1970 4.31 3.47 3.49 -0.02 3.31 1.93 1.35 3.46 0.83
1971-1980 1.59 1.39 1.43 -0.04 0.95 0.05 0.90 1.23 0.35
1981-1990 3.83 1.86 2.00 -0.14 6.00 5.11 0.84 4.29 -0.44
1991-2000 6.20 8.42 7.24 1.10 3.01 1.94 1.05 5.36 0.80
2001-2010 4.01 6.51 5.85 0.63 3.50 2.77 0.71 4.84 -0.79
1833-2010 3.11 4.43 4.03 0.38 2.57 1.44 0.62 3.00 0.11

Fuente: (Diaz and Wagner, 2014). Nota: “Valores en porcentaje. Crec. desagregado: log % = 12— log A +
72 log % + log % Y: Producto Interno Bruto. L: Horas totales trabajadas. IN: Horas totales disponibles. K:
Stock de capital. Fuente de los datos: Ministerio de Hacienda y Banco Central.

durante el periodo estudiado (1961-2014) el crecimiento fue de 1.98 %; de este crecimiento la
PTF explica la totalidad (2.15%); el capital contribuye negativamente (-0.18 %); y la contri-
bucién del empleo, como proporcién de las horas totales disponibles para trabajar, tiende a
mantenerse constante (0.01%).

Bergoeing (2015) argumenta que es posible definir un Periodo de Oro entre los anos 1986 y
1997 marcado por un alto crecimiento (promedio anual de 5.07 %), que se explica mayormente
por el aporte de la PTF (promedio anual de 4.5 %), para posteriormente mostrar una tenden-
cia a la baja. Los factores capital y trabajo, en cambio, presentan aportes bastante variable
al crecimiento; con valores muchas veces negativos. Bergoeing (2015) concluye que la produc-
tividad es la variable mas importante para explicar el crecimiento y que, desde finales de la
década de los noventa, ha mostrado una tendencia a la baja.

15. Aravena, Escobar, and Hofman (2015)

En este trabajo se estudia la desagregacion del crecimiento para el periodo 1990-2016 en Chile
junto con otros 22 paises de América Latina y el Caribe. Utilizando la metodologia de Growth—
Accounting se estudia como cambia el aporte de los distintos factores productivos segun las
distintas mediciones que se realizan de estos factores. En particular, el estudio considera las
tres mediciones siguientes.

En una primera medicién —que los autores denominan contabilidad del crecimiento tradicio-
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Tabla 14.1: Growth—Accounting (Bergoeing, 2015)

Tasa de Crecimiento Ponderado®

Periodo Crecimiento®  Eficiencia  Trabajo Caprital
; pre_ L E

1961-1963 3.06 7.15 -2.30 -1.79
1964-1969 1.79 2.10 0.46 -0.78
1970-1973 -1.50 -0.12 -2.22 0.84
1974-1989 0.72 0.95 0.47 -0.70
1990-1993 5.11 5.33 1.57 -1.79
1994-1999 3.36 4.24 -1.55 0.67
2000-2005 2.74 2.19 0.24 0.31
2006-2009 1.63 0.29 -0.42 1.76
2010-2013 3.95 0.98 2.33 0.64

2014 0.83 -0.52 -0.22 1.58
1986-1997 5.07 4.50 1.46 -0.89
1961-2014 1.98 2.15 0.01 -0.18

Fuente: Bergoeing (2015). Nota: “Valores en porcentaje. Crec.
desagregado: log % =1 logA+ == log % + log % Y: Produc-

11—«
to Interno Bruto. L: Horas totales trabajadas. N: Horas totales

disponibles. K: Stock de capital. Fuente de los datos: Ministerio
de Hacienda y Banco Central.

nal— se utilizan medidas tradicionales para el capital, trabajo y la eficiencia. Se considera
como medida de capital (K) al stock de capital a partir de las series de formaciéon bruta de
capital a precios constantes.!! Por su parte, el empleo (L) se mide como el niimero de horas
totales efectivamente trabajadas. Para la medida de eficiencia se utiliza la medida residual
propia de Growth Accounting.

En una segunda medicién, que los autores denominan contabilidad del crecimiento modificada,
se considera una correccion a las horas trabajadas (L) por la calidad de estas, donde se
considera calidad a los afios de educacion. A su vez, se desagrega el capital (K) estimando el
acervo del capital disponible en el tiempo. Una vez estimado este acervo de capital, se calcula
su costo de uso, valor que se utiliza para agregar los distintos tipos de activos en un indice de
servicio de capital.

En una tercera y ultima medicién se desagregan los datos en nueve sectores econémicos para
considerar, en cada uno de estos sectores, tres caracteristicas del factor trabajo (sexo, edad y
nivel de estudio) y ocho tipos de activos de capital.

A nivel global el estudio revela que, ha medida que se mejora la mediciéon de los insumos,
la medida de eficiencia o PTF se torna negativa y poco significativa. Comportamiento que
se encuentra para todos los paises estudiados, con excepciéon de los paises mas intensivos en
capital (como es el caso de Chile, Bolivia y Colombia, etc.) que mostraron un mayor crecimiento
y aportes positivos de la PTF entre los anos 2004 y 2008. En particular se observé que esta
PTF proviene, en gran medida, de la calidad del capital.En base a estos resultados los autores
argumentan que no sélo el monto sino que la calidad de la inversién se vuelve relevante como
fuente de productividad. En contraste, el aporte del factor trabajo corregido por la calidad de

H)Metodo que en la literatura se conoce con el nombre de inventario perpetuo.
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Tabla 15.1: Growth—Accounting (Aravena, Escobar, and Hofman, 2015)

Reino Estados
Francia Alemania Italia Espafia Unido Unidos Japén Argentina Brasil Colombia Chile México

Productividad laboral

1995 25.5 25.7 23.9 22,7 207 258 19.8 10.9 6.2 6.6 7.7 10.0
2007 30.8 31.0 25.4 244 26.7 33.3 25.6 13.5 6.7 8.4 10.9 11.7
Tasa de crecimiento anual de la productividad laboral

1995-2007 1.53 1.55 0.51  0.67 2.06 2.02 2.10 1.68 0.63 2.04 2,56  1.21

Productividad total de factores (PTF)
1995 94.3 959 755 86.2 86.3 100.0 75.3 61.5 37.4 46.0 433 495
2007 99.6 100.8 714 79.5 928 109.7 779 66.6 33.0 43.5 32.6 470

Tasa de crecimiento anual de la PTF
1995-2007 0.45 0.42 -047 -0.68 0.61 0.77 0.31 0.67 -1.04 -0.46 -2.37 -0.44

Fuente: Aravena, Escobar, and Hofman (2015). Valores en $USD (PPP) afio 1995. Crecimiento desagregado:
A;’t = % +a% +(1—a)%. L: Numero de horas trabajadas. Considera un ajuste por educacién (calidad).
K: Stock de capital calculado por Método de Inventario Perpetuo. Considera una correccién por su costo de
uso para obtener un Indice de Servicios de Capital. Fuente de los datos: Instituto Nacional de Estadistica y

Banco Central.

la mano de obra seria bastante homogéneo para todos los paises.

A su vez, se encuentra evidencia de un comportamiento pro-ciclico de la PTF. Los autores
argumentan que esto se deberia a que la medicién de la PTF corresponde a contracciones finan-
cieras y/o cambios en la utilizacion de los factores, mas que a cambios tecnologicos. El primer
caso se puede ejemplificar por medio de un repentino cese en los flujos de la inversion extran-
jera hacfa producto de bajas expectativas, un ejemplo del segundo caso es la sobreutilizacion
de factores productivos en tiempo de auge, en desmedro de la eficiencia. Un ejemplo de esto es
el aumento de las horas trabajadas en los sectores de servicios y la explotaciéon de yacimientos
mineros de baja ley. Por tultimo se realiza un analisis comparativo de los determinantes de la
productividad laboral con paises desarrollados.

Se complementa el estudio a nivel de paises con un anélisis a nivel sectorial para Chile, Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colombia y México. En donde se constata que, en promedio, la tasa de
crecimiento del sector servicios (sector terciario) crece a una tasa superior que los sectores pri-
marios y secundarios. En particular, se evidencia que para los cinco paises el mayor crecimiento
se encontro en el sector de transporte y comunicaciones, y el sector de menor crecimiento fue el
manufacturero (con excepcion de México). Los resultados relacionados con la PTF son menos
concluyentes.

Para un analisis mas detallado de la mediciéon realizada para el caco de Chile, se reportan los
resultados obtenidos en la Tabla 15.2.

16. Comité Consultivo del PIB Tendencial (Dipres, 2015)

La Direccion de Presupuesto del Ministerio (DIPRES) del Ministerio de Hacienda realiza
un proceso consultivo de caracter anual a un grupo de expertos para la estimaciéon del PIB
tendencial. El ejercicio consiste en hacer llegar a cada experto informacién histérica relevante
para la estimacion del PIB tendencial; posteriormente, en base a las proyecciones realizadas
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Tabla 15.2: Growth-Accounting (Hofman, 2016)
Periodo PTF-1: VA-HR-KP  PTF-2: VA-HR-LC-KP  PTF-3: VA-HR-LC-SsK

1991-1994 3.8 2.3 0.6
1995-1997 5.5 4.2 1.8
1998-2000 1.5 0.5 -1.2
2001-2003 1.6 0.7 -1.0
2004-2006 3.5 2.7 -0.2
2007-2009 1.1 1.0 -2.8
2010-2012 2.6 2.1 -1.9

Fuente: Hofman (2016). Nota: Valores en porcentaje. Crecimiento desagregado: A;t =

% +a% +(1 fa)%. L: Empleo. Se corrige por un indice de calidad (educacion). K:
Stock de Capital. Se corrige por un indice de calidad medido como el promedio y equipos
ponderado (en relacion a la tasa relativa de arriendo) de la inversién en maquinaria.
Fuente de los datos: Base de Datos LA-KLEMS.

por los expertos, se define una proyeccién oficial. Dentro del calculo de este PIB tendencial se
realiza una medicion de la PTF.

La metodologia que utiliza el Ministerio de Hacienda para el calculo del PIB tendencial tiene
como referencia aquella indicada por el Fondo Monetario Internacional (Hagemann, 1999) en
la estimacion del balance estructural en los paises desarrollados, la que considera la estimacion
de una funcién de produccion Cobb—Douglas para el célculo de Growth—Accounting.

Se considera para el célculo una correccién por intensidad uso del stock de capital, a través
de un indice que relaciona las tasas de desempleo efectiva y natural. El calculo de la serie de
stock de capital se basa en la metodologia utilizada en Henriquez (2008). Para el calculo de las
horas trabajadas totales se ajusta por afios de escolaridad de la fuerza de trabajo. Por dltimo,
para la participacion de los factores, se supone un « de 0,48.

El resultado de la estimacion de la PTF se muestra en Tabla 16.1. De esta forma la métrica
indica que entre los anos 1960 y 2014 ha existido un alza en la PTF de un 20 %. Se pueden
distinguir 2 patrones. Primer, se observa que la PTF es volatil; existiendo periodos de alzas
(1976-1980 y 1986-1995) y periodos de caidas (1971-1975 y 1986-1990)). Segundo, la PTF
tiene un comportamiento pro-ciclico. Esto es particularmente marcado en el decrecimiento
experimentado a partir del ano 1975. También se observa un comportamiento similar en la
crisis de 1982, aunque la caida de la PTF presenta un rezago.

17. Indice de Productividad Anual Icare/Clapes-UC

En su mediciéon de productividad, Icare/Clapes-UC (2016) utiliza el Growth—Accounting para
obtener mediciones de crecimiento de la productividad entre los afos 1965 y 2014. El Indice de
Productividad Anual ICARE/CLAPES-UC consiste en la clasica medicion residual de la PTF
(Solow, 1957) bajos distintos ajustes de calidad y utilizacion de los factores productivos. La
combinacién de estos ajustes da origen a cuatro mediciones de productividad agregada para
Chile.

De esta forma la primera medicién, denominada como PTF-A, no utiliza medidas de correcciéon
de los factores; en una segunda medicion (PTF-B), se considera una correccion por el factor
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Tabla 16.1: Growth—Accounting (Dipres, 2015)

Tasa de Crecimiento Ponderado®

Periodo Crecimiento® Capital Empleo PTF
1961-1963 5.28 1.97 1.41 1.91
1964-1966 4.73 2 3.44 -0.52
1967-1969 3.52 1.84 2.11 -0.42
1970-1972 3.27 1.94 1.65 -0.35
1973-1975 -5.83 -1.19 -0.27 -4.37
1976-1978 7.2 1.9 2.01 3.22
1979-1981 7.48 2.08 2.74 2.55
1982-1984 -3.5 -0.89 0.95 -3.6
1985-1987 4.68 2 3 -0.27
1988-1990 6.89 2.17 3.64 1.03
1991-1993 8.59 1.59 3.57 3.39
1994-1996 6.91 3.03 1.03 2.76
1997-1999 3.56 2.18 0.36 1.06
2000-2002 3.69 2.11 1.25 0.32
2003-2005 5.66 2.43 1.97 1.22
2006-2008 4.72 3.23 1.59 -0.1
2009-2011 3.52 1.98 2.04 -0.49
2012-2014 3.86 2.96 1.15 -0.24

Fuente: Dipres (2015). Nota: “Valores en porcentaje. Participacion del capital o = 0,48. Ecuacion:
A;/t = a% +(1-a) ALL" + %. Y: Producto Interno Bruto (PIB). La cifra corresponde a PIB en
precios encadenados del afio anterior de acuerdo a las nuevas cuentas nacionales con ano de referencia
2008. K: Stock de capital calculado a partir del Método de Inventario Perpetuo. Depreciacion no
reportada. Se corrige por su intensidad de uso a través de un indice que relaciona las tasas de
desempleo efectiva y natural. L: Trabajo medido como las horas trabajadas totales ajustadas por

anos de escolaridad de la fuerza de trabajo.

trabajo; posteriormente, en una tercera medicion (PTF-C), se ajuste el factor capital; por
ultimo, en la cuarta medicion (PTF-D), la medida productividad considera correcciones para
ambos factores. Los resultados se muestran en la Tabla 17.1.

Para la medida de producto (Y) se utiliza el PIB a precios constantes (Banco Central). La
serie de capital (K) para el periodo 1985-2014 se obtiene de la serie del stock de capital
actualizadas (Henriquez, 2008). Para el periodo anterior a 1985 se empalma la serie de stock
de capital anteriormente mencionada con la serie histérica utilizada por el Comité del PIB
Tendencial del Ministerio de Hacienda (Dipres, 2015). El factor trabajo se calcula en base
a la cantidad de personas empleadas segin la Encuesta Nacional de Empleo del Instituto
Nacional de Estadistica (INE).!? Se asume para todas las series reportadas en este trabajo
que el parametro o se mantiene constante en 0,4849 (Restrepo and Soto, 2006).

La correccion sobre el factor trabajo realiza siguiendo a los clésicos ajustes de calidad (ver
Anexo D), separando a los trabajadores segin cuatro niveles de educacion, esto con el objeto
de capturar las diferencias de productividades versus un grupo especifico. Estas variables son
calculadas a partir de los microdatos de la Encuesta de Ocupacién y Desocupacion de la

121,05 datos de empleo de la encuesta NENE que est4 disponible con datos oficiales desde 2010 (y con valores
referenciales desde 2009) se empalma con los datos de empleo de la encuesta ENE desde 1986. Para el periodo
comprendido entre 1965-1985, inclusive, se utiliz6 como fuente a Coeymans (2000).
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Tabla 17.1: Growth-Accounting (Icare/Clapes-UC, 2016)

Periodo PFT-A PFT-B PTF-C PTF-D
1966-1968 3.51 2.89 3.46 2.84
1969-1971 2.56 3.42 3.15 4.01
1972-1974 -2.7 -1.13 -2.64 -1.06
1975-1977 -0.85 -2.99 -0.94 -3.07
1978-1980 5.11 3.57 5.28 3.73
1981-1983 -5.45 -6.59 -5.5 -6.64
1984-1986 2.58 1.6 1.36 0.38
1987-1989 4.73 4.59 4.09 3.95
1990-1992 4.2 5.26 4.84 5.9
1993-1995 2.52 2.87 3.03 3.38
1996-1998 1.86 2.07 2.28 2.48
1999-2001 -0.35 0.34 -0.34 0.36
2002-2004 0.91 0.7 1.24 1.03
2005-2007 1.97 2.11 2.79 2.92
2008-2010 -1.16 -0.23 -0.29 0.64
2011-2013 0.98 1.22 1.39 1.63
2014-2014 -1.53 -1.78 -1.84 -2.1

Fuente: Icare/Clapes-UC (2016). Nota: “Valores en porcentaje. Participacion del ca-
pital & = 0,51 se obtiene a partir del promedio anual de participaciéon del capital. Cre-
cimiento desagregado: &%t = 24t 4 o285 4 (1 — )2Lt. L Empleo. Se corrige por un
indice de calidad (educacién). K: Stock de Capital. Se corrige por un indice de calidad
medido como el promedio y equipos ponderado (en relacion a la tasa relativa de arriendo)
de la inversién en maquinaria. Fuente de los datos: Banco Central de Chile, INE, CASEN
y CNE.

Universidad de Chile.

En cuanto al ajuste del capital, se consideran dos tipos: maquinaria y equipos, y construcciéon
y obras. Los que son posteriormente ajustados de acuerdo a su aporte al producto (ver Anexo
D). A su vez, se realiza una correccion por la utilizacion del capital (ver Anexo E).

Para las medidas de costo de uso, para el periodo 1985-2014, se consideran los deflactores del
stock de capital (Henriquez, 2008). Para los anos anteriores, se utilizaron datos historicos de
Diaz and Wagner (2014). Ambas series de datos se empalman.

La intensidad de uso del capital, para el periodo que considera desde finales del 2003 hasta
el 2014, se utiliza la pregunta que hace referencia al uso de capacidad en la industria manu-
facturera, del Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE). Para los anos anteriores
se utiliza el método de Chow and Lin (1971) para interpolar la serie en base a la Formacion
Bruta de Capital de Capital Fijo del Banco Central.

18. Evolucion de la PTF en Chile Corfo/UAI

El Boletin Anual CORFO-UAI de la Evolucion de la PTF en Chile mide la productividad
por medio del Growth—Accounting para el periodo 1993-2014 (Corfo/UAI, 2015). A la clasica
funcion de produccion Cobb-Douglas, se le estima la elasticidades producto trabajo () por
medio del promedio de la participaciéon del capital agregado.

Se considera una abultada bateria de ajustes de los factores productivos. Primero, el capital
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se ajusta por su utilizacién bajo una metodologia que sigue la idea de Jorgenson and Griliches
(1967), Costello (1993) y Craig Burnside and Rebelo (1995). En particular, se estima una
relacion lineal de largo plazo y, para cada afio, se interpreta al residuo como la (sobre o sub)
utilizacion (ver Anexo E). Segundo, se ajusta el trabajo (medido como las horas trabajadas)
por su calidad en base a una medida que utiliza capital humano y nivel de salario, en una
metodologia similar a la propuesta por Jorgenson and Griliches (1967) y Young (1995) (ver
Anexo D).

La fuente de informacion son cuatro: 1. las Cuentas Nacionales (CCNN) para el PIB (Y),
Stock de capital (K), depreciacion (0) y participacion del capital («); 2. el Balance Nacional
Energético de la Comision Nacional de Energia (CNA) para el consumo total de energia (se-
cundaria); 3. El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) para el empleo y horas trabajadas
(para obtener la medida de trabajo L; y 4. la encuesta CASEN para los niveles de educacion
y ingreso.

Los resultados del calculo se muestran en la Tabla 18.1. El analisis realizado por Corfo/UAI
(2015) pone en duda la supuesta caida de la productividad post Epoca de Oro.

I1I. Analisis y Discusiéon

En la Tabla III.2 se reporta un resumen de los estudios previamente mencionados y se realiza
un detalle de las mediciones mas importantes consideradas por los autores durante la Epoca
de Oro, junto con cifras comparativas obtenidas para el resto del periodo estudiado.

Sin entrar en mayor detalle, dado los resultados reportados en la seccién anterior, se puede
concluir que en todas las medidas de PTF se observa un comportamiento similar, donde existe
una caida en el crecimiento de la PTF a partir de 1980, para luego, a mediados de la década
de los ochenta, mostrar un repunte que se hace mas pronunciado en la década de los noventa.
Este periodo de alto crecimiento de la productividad perdura hasta finales de los noventa.

Ahora bien, para estudiar la heterogeneidad en las mediciones, y las causas de estas, se deben
notar ciertas definiciones. Como se mencion6 en un comienzo, la productividad se define como
el ratio de la cantidad de producto sobre los insumos utilizados (OECD, 2001). A su vez,
las fuentes de su crecimiento provienen de dos principales fuentes: mejoras en la eficiencia y
mejoras tecnologicas.

La eficiencia en la produccién hace referencia a un estado en el cual un proceso productivo ha
alcanzado la cantidad maxima de producto posible con la tecnologia actual, dado una cantidad
fija de insumos (Diewert and Lawrence, 1999). De esta forma, aumentos en la eficiencia técnica
seran decisiones dirigidas hacia las mejores prdcticas, o la eliminacién las ineficiencias técnicas
y organizacionales. Por otro lado, existirdn mejoras en la eficiencia que provendran no de un
enfoque ingenieril-técnico, sino que desde un punto de vista econémico. Estas mejoras en la
eficiencia seran capturadas por la eficiencia en la asignacién, es decir, un correcto uso de los
recursos, reasignandolos hacia actividades de mayor eficiencia. De esta forma, la medida de
crecimiento de la PTF no es causada necesariamente por cambio tecnologico: otros factores
seran recogidos por la medida residual. Entre esos factores se incluyen costos de ajuste, escala
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Tabla 18.1: Growth—Accounting (Corfo/UAI, 2015)

Tasa de Crecimiento Ponderado®
Utilizacion  Calidad
Periodo PTF  Capital  Trabajo Capital Trabajo  Crecimiento

1993 2.6 3.1 2.0 -1.4 0.4 6.8
1994 2.2 2.9 0.0 -0.5 0.4 5.0
1995 4.1 3.3 0.4 0.7 0.4 9.0
1996 2.4 3.6 1.0 -0.6 0.3 6.8
1997 1.4 3.7 0.2 1.7 0.3 7.1
1998 1.8 3.4 0.7 -2.2 0.3 4.1
1999 -2.6 2.3 -0.7 0.4 0.3 -0.5
2000 0.6 2.3 0.5 1.5 0.2 5.1
2001 1.4 2.2 0.4 -1.0 0.2 3.3
2002 0.4 2.1 0.5 -0.6 0.2 2.7
2003 1.1 2.2 1.1 -0.8 0.2 3.8
2004 2.5 2.3 0.9 1.0 0.2 7.0
2005 1.0 3.0 1.7 0.1 0.2 6.2
2006 1.1 2.9 0.7 0.7 0.2 5.7
2007 -0.6 3.1 0.9 1.7 0.1 5.2
2008 -0.6 3.6 1.3 -1.2 0.1 3.3
2009 -1.0 2.5 -0.1 -2.6 0.1 -1.0
2010 1.1 1.2 1.9 1.3 0.1 5.8
2011 0.0 3.3 2.0 0.5 0.1 5.8
2012 0.9 3.6 0.6 0.4 0.0 5.5
2013 0.8 3.0 1.4 -1.0 0.0 4.2
2014 -1.0 2.6 0.3 0.0 0.0 1.9
1993-2014 0.9 2.8 0.8 -0.1 0.2 4.7

Fuente: Boletin Anual Evolucion de la PTF en Chile (Corfo/UAI 2015). Nota:
“Valores en porcentaje. Participacion del capital « = 0,53 se obtiene a partir
del promedio anual de participacion del capital. Crecimiento desagregado: % =
Aft + a% +(1- a)%. L: Horas trabajadas. Se ajusta por capital humano.
En donde se supone que la productividad marginal equivale a la productividad
media y al salario. Y el salario relativo implica productividad relativa. K: Stock
de Capital. Se ajusta por un prozy de utilizacién que se calcula a partir de una
relacion lineal entre stock de capital y consumo de energia. La diferencia de cada
ano con respecto al valor de largo plazo se interpreta con sobre/sub utilizacion.
Fuente de los datos: Banco Central de Chile, INE, CASEN y CNE.

y efectos ciclicos, entre otros.3

Existirian también mejoras en las productividad fruto de avances tecnoldgicos . La tecnologia
ha sido descrita como: las formas actualmente conocidas de convertir los recursos en resultados
deseados por la economia (Griliches, 1987). De esta forma, estos desarrollos se presentaran en
la produccién como mejoras en el diseno y la calidad del capital: nueva maquinaria y equipos
fruto de esfuerzos en investigacion y ciencias basicas'®. A su vez, existiran cambios tecnologicos
no atribuibles a mejoras en el capital, sino que estaran relacionados con avances en ciencias y
difusién de conocimiento, mejores practicas de gestion y cambio organizacional. Esta distincion

13Se debe notar que la sola existencia de estos factores invalida el supuesto del modelo de Growth—Accounting.
Esto ya que dentro del célculo se supone retornos constantes a escala. Lo mismo ocurre con aumentos de la
productividad fruto de cambios en la eficiencia, ya que dentro del modelo se asume un comportamiento eficiente,
eliminando, de esta forma, ganancias gracias a eliminacién de ineficiencias.

MEn la literatura, se denomina: embodied technical change
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es importante ya que la difusiéon del cambio tecnologico incorporado en el capital depende de
las transacciones del mercado. Por lo tanto, la inversién en el capital tecnolégico seré asumida
hasta que el beneficio marginal sea equivalente a su costo de uso, el que depende del precio de
mercado del bien. La difusién del cambio tecnolégico neutral, en cambio, no necesariamente
estara asociado con las transacciones de mercado: esta informacion circula libremente y su uso
no impide el uso por otros.

Cuando los insumos de capital son medidos diferenciando por tipo de activos, y se considera
un indice de precios de bienes de capital que refleja las mejoras en calidad, esta medida captura
tanto el crecimiento del factor, como la mejora en la calidad como insumos para la produccion.
De manera anéloga, cuando dentro del insumo de trabajo se mide de manera diferenciada los
diferentes tipos de insumo del factor, diferenciando por calidad y agregando por un salario
diferenciado, la contribucién del trabajo al crecimiento del producto captura tanto los cambios
en la cantidad de trabajo (horas de trabajado o cantidad de trabajadores) como el cambio en
la composiciéon de la calidad del trabajo.

De esta forma, cuando el capital y el trabajo son medidos considerando su heterogeneidad y
cambios en su calidad, el efecto de cambios tecnolégicos incorporados en el capital y del capital
humano en el trabajo, deben estar totalmente reflejados en la medida de la contribucién de
cada factor de produccion. A su vez, se tiene que la PTF no refleja estas mejoras en el capital
fisica y humano, sino que, captura el efecto de cambios tecnologicos neutrales.'® Se tendra
entonces que el uso de medidas no ajustadas del capital y del trabajo en el calculo residual
de la productividad llevard a una medida que captura el efecto de cambios tecnologicos, tanto
internalizados por los factores, como neutros.

Otro aspecto a considerar en la medicion de productividad es su comportamiento en relacion al
ciclo econémico: el crecimiento de la PTF tiende a acelerarse durante los periodos de expansion
econdémica y desacelerar durante los periodos de recesién. Esto es principalmente explicado
por aspectos de medicién: mientras que las variaciones en el volumen de producto se ven
correctamente reflejadas en su medicién estadistica, las variaciones en la tasa de utilizacion de
los insumos se recogen solo de manera parcial. Esto ocurre de manera particular en la tasa de
utilizaciéon de los bienes de capital, es decir, la medicién de las horas de méaquina. El factor
trabajo, si se mide por horas efectivamente trabajadas, es mas adecuado para reflejar la tasa
de cambio de la utilizaciéon de mano de obra, pero sigue siendo una medida imperfecta. Sin
embargo, aun cuando se logre medir correctamente la utilizacion de capacidad, el modelo de
Growth—Accounting se basa en relaciones de equilibrio en el largo plazo, las mediciones son
maés faciles de interpretar en periodos de continua y moderado crecimiento, y no durante fases
cambiantes del ciclo econémico.

Hay muchas razones por las cuales la tasa de utilizacién del capital, o més en general, la tasa de
utilizacion de la capacidad de una empresa varia con el tiempo: un cambio en las condiciones
de demanda, las variaciones estacionales, las interrupciones en el suministro de productos
intermedios o una averia de la maquinaria son ejemplos de factores que conducen a variaciones
en el flujo de servicios de capital procedentes de una reserva de activos. Y, sin embargo,

5De manera conceptual, la PTF medida de manera neutral refleja todos los efectos sobre el crecimiento
del producto que no se deben a inversién, entendiendo inversiéon como todo aquello que compromete recursos
de hoy, bajo expectativas de retornos futuros, implicando que estos retornos podran ser internalizados por el
inversor (Jorgenson, 1995).
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se supone con frecuencia (a falta de una mejor informacion sobre las tasas de utilizacion)
que el flujo de los servicios es una proporciéon constante del capital social. Esta es una de
las razones para el comportamiento pro-ciclico de las series de la productividad: variaciones
en la produccién se reflejan en la serie de datos, pero las variaciones correspondientes en la
utilizacion del capital (y trabajo) entradas se recoge adecuadamente. Se midieron de horas de
méquina, se podrian hacer ajustes. Sin embargo, en la préactica, los datos requeridos no existen
y, en consecuencia, cambios en la demanda y la produccién son recogidos por la medida de
la productividad residual. En la practica, se suelen realizar correcciones a la serie de sotck
de capital por medio de medidas externas de de utilizaciéon de la capacidad para ajustar el
capital serie stock. Por ejemplo, por medio de correcciones de la productividad utilizando el
consumo de electricidad como un proxy para la utilizaciéon del capital o por medio de encuesta
de utilizacion industrial.

Dicho lo anterior, a partir de la metodologia utilizada, los estudios se pueden clasifican en 4
grupos. En un primer grupo se consideran los trabajos que miden el crecimiento de la PTF sin
ajustes factoriales. En este grupo estan: De Gregorio (1997), Coeymans (1999), Chumacero
and Fuentes (2005), Corbo and Tessada (2002), Beyer and Vergara (2002), Fuentes, Larrain,
and Schmidt-Hebbel (2006), De Gregorio (2004), Bergoeing (2015), Icare/Clapes-UC (2016),
y Hofman (2016). Para este grupo primer grupo se observa una notoria diferencia del compor-
tamiento de la PTF entre la Epoca de Oro y el resto del periodo. De Gregorio (1997) encuentra,
un crecimiento (promedio anual) de la productividad de 2.6 % (1990-1997), en comparacion al
0.5 % del resto del periodo estudiado, donde la relacion es de 4.8 veces. Coeymans (2000) mide
un crecimiento de la PTF de 4.1 % (1987-1997) y 0.6 % (resto del periodo), con un ratio de 7.1.
Beyer and Vergara (2002) encuentra una medida de productividad de 3.7 % (1991-1995) y de
1.0% (resto) y una relacion de 3.8 veces. Por su parte, Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel
(2006) encuentran una relacion de 6.1 veces, con un crecimiento de la productividad de 4.0 %
(1990-1997) y de 0.7 % (resto). De Gregorio (2004) (ratio de 7.2) mide un aumento de la PTF
de 1.9% (1985-1999) y 0.3% (resto). Bergoeing (2015) obtiene un crecimiento de la PTF de
4.7% (1990-1999) y de 1.5% para el resto del periodo estudiado. Dentro de los trabajos mas
actuales, Icare/Clapes-UC (2016) (PTF-A) estima un crecimiento de la PTF de 3.3 % (1990-
1997) y 0.8 % (resto), lo que da una relacion de 3.9 veces. Por ultimo, Hofman (2016) (PTF-1)
obtiene un crecimiento de la PTF de 4.1 % (1991-1997) y de 2.0 % para el resto del periodo,
con una ratio de 2.0.

En un segundo grupo de estudios se consideraran las medidas de PTF que se obtienen conside-
rando ajustes con un impacto relativamente menor sobre la medicion de PTF. En este grupo
estaran principalmente los trabajos que ajustan solo por calidad del trabajo y/o utilizacion del
capital. Entre estos trabajos se encuentran: Roldos (1997), Gallego and Loayza (2002), Verga-
ra (2005), Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel (2006), Dipres (2015), y Corfo/UAI (2015).
En este segundo grupo de mediciones se observan valores menores de crecimiento de la PTF
si se comparan con las del grupo 1. Esto se debe a la construccién residual de la metodologia
(ver Anexo A). En el estudio de Roldés (1997), se obtiene un valor promedio de 3.3 % en el
crecimiento anual de la PTF (1991-1995) y de 1.0 % en el resto de periodo estudiado (ratio de
3.2). Para la medicion de Vergara (2005), obtiene un valor de 3.5 % (1991-1995) y de 1.0 (resto
del periodo), con una relacion de 3.5. Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel (2006) obtienen
un valor del crecimiento de la PTF de 3.7% (1990-1997) y de 0.0 % para el resto (ratio de
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Tabla II1.1: PTF Epoca de Oro

Periodo Epoca de Oro Resto Dif.
Estudio estudiado Periodo APTF APTF APTF
Grupo 1 (G1): PTF sin ajustes factoriales
Bergoeing (2015) y Bergoeing et al. (2002) 1961-2014  1990-1999 4.7 1.5 3.2
Hofman (2016) y Aravena et al. (2015) (PTF-1) 1991-2012  1991-1997 4.1 2.0 2.0
Coeymans (1999) 1960-1998 1987-1997 4.1 0.5 3.6
Fuentes, Larrain, and Schmidt-Hebbel (2006)  1960-2005  1990-1997 4.0 0.7 3.3
Gallego and Loayza (2002) (PTF-1) 1960-2000 1986-2000 3.2 0.1 3.1
Beyer and Vergara (2002) 1986-1995 1986-1995 3.0 0.5 2.5
De Gregorio (1997) 1985-1997 1985-1997 2.4 -0.2 2.6
De Gregorio (2004) 1987-1997 1987-1997 2.0 0.5 1.5
G1 (Promedio) 3.4 0.7 2.7
Grupo 2 (G2): PTF trabajo ajustado por calidad
Vergara (2005) 1960-2004 1986-1995 3.5 0.8 2.7
Roldos (1997) (PTF-1) 1966-1995 1987-1995 2.8 0.5 2.3
Hofman (2016) y Aravena et al. (2015) (PTF-1) 1991-2012  1991-1997 2.7 1.4 1.3
Dipres (2015) 1961-2014 1991-1997 2.5 -0.2 2.7
Corfo/UAI (2015) 1993-2014 1993-1997 2.4 0.3 2.1
Gallego and Loayza (2002) (PTF-2) 1960-2000  1986-2000 1.9 0.1 1.7
G2 (Promedio) 2.6 0.5 2.1
Grupo 3 (G3): PTF capital ajustado por tipo de capital
Corbo and Gonzalez (2014) (PTF-1) 1987-2012  1992-1997 2.3 -0.3 2.6
Rojas, Lopez, and Jiménez (1997) 1960-1996  1986-1996 1.8 -1.0 2.8
Roldés (1997) (PTF-2) 1966-1995  1976-1990 1.2 0.6 1.7
G3 (Promedio) 1.7 -0.6 2.4
Grupo 4 (G4): PTF capital ajustado (2do orden)
Corbo and Gonzalez (2014) (PTF-2) 1987-2012  1987-1997 1.9 -0.7 2.6
Hofman (2016) y Aravena et al. (2015) (PTF-3) 1991-2012  1991-1997 0.7 14 2.1
G4 (Promedio) 1.3 -1.1 2.3

Fuente: Elaboracion propia. Nota: “Valores en porcentaje. Los estudios que han medido productividad se
agrupan de acuerdo al ajuste que han realizado sobre los factores productivos. Para G1 se consideran sé6lo
los trabajos que miden PTF sin considerar ningun ajuste; para el G2, en cambio, se agrupan los estudios que
consideran, a lo menos, ajustes a la calidad del trabajo y hasta ajustes a la utilizacién del capital. Para el
G3, se consideran los trabajos que ajustan el capital por su tipo; y, por ultimo, G4 agrupa a los trabajos que
consideran mejoras en la metodologia de ajuste al capital. En particular, Corbo and Gonzalez (2014) realiza
una clasificacién por capital ICT y no-ICT; a su vez, Hofman (2016) y Aravena et al. (2015) ajustan por
tipo de capital, pero la agregaciéon se realiza por medio de un costo de uso perteneciente a la base de datos
LA-KLEMS.

1.1). En la medicion del Comité Consultivo del PIB Tendencial (Dipres, 2015), el crecimiento
de la PTF es de 3.2% (1991-1997) y de -0.02 % (resto). Por altimo, la medicion de Corfo/UAI
(2015) obtiene una PTF de 2.4 % (1993-1998) y de 0.3 % para el resto del periodo (ratio de
7.6).

En un tercer grupo estaran los trabajos que consideran, a lo menos, un ajuste por tipo capital.
Entre estos trabajos estaran: Rojas et al. (1997), Roldos (1997), Corbo and Gonzalez (2014)
(PTF-1). Rojas, Lopez, and Jiménez (1997) obtiene una medida de 1.8 % en el crecimiento
de la PTF (1986-1996) y -1.0 % para el resto del periodo. Por otro lado, Roldés (1997) mide
la PTF en 1.4 % (1991-1995) y -0.1 % en el resto del periodo estudiado. Corbo and Gonzalez
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(2014) encuentra un valor de 1.9 % para el periodo 1987-1997 y -0.7 % para el resto.

Por ultimo, consideraremos en un cuarto grupo a aquellas medidas de productividad que
corrigen por alguna medida tipo de capital bajo un nivel de sofisticaciéon mayor. En este grupo
estaran las medidas realizadas por: Corbo and Gonzalez (2014) (PTF-2), Hofman (2016) (PTF-
3) y Icare/Clapes-UC (2016) (PTF-D). Corbo and Gonzalez (2014) (PTF-2) mide un aumento
de la PTF de 1.9% (1987-1997) y -0.7 % para el resto del periodo. Hofman (2016) (PTF-3)
mide un aumento en la PTF de 0.7% (1991-1997) y -1.4 % para los anos que le siguen. Por
ultimo, Icare/Clapes-UC (2016) realiza una estimacion de la PTF (PTF-D) que alcanza un
crecimiento de 4.3 % (1990-1997) en comparacion al 0.8 % para resto.

De manera resumida, en la Tabla III.1 se muestran las medidas de PTF para cada estudio,
tanto para la Epoca de Oro, como para el resto del periodo de estudio. Para cada grupo, los
valores se muestran ordenados desde un mayor nivel de PTF en Epoca de Oro, hasta la menor
medida del crecimiento de la PTF. A su vez, los grupos se ordenan desde el grupo sin ajustes
factoriales (G1), hasta el grupo G4 que presenta estudios con mayor cantidad de ajuste a los
factores.

Se observa que a medida que existe un mayor ntmero de ajustes, existird una tendencia a
caer la medicion residual del crecimiento de la PTF (ver Anexo A, la Ecuacion A.8). De esta
forma, G1 presenta niveles promedio de crecimiento de la PTF, en la Epoca de Oro entre
4.7% (Bergoeing, 2015) y hasta 2.0 % (De Gregorio, 1997), con un promedio de 3.4 %. En un
segundo grupo (G2), donde se consideran los trabajos con un ajustes a la calidad del trabajo
y al uso del capital, se tiene un promedio en el crecimiento de la PTF de 2.6 %. En este grupo
se observa una gran heterogeneidad, al encontrarse las mediciones que consideran ajustes al
uso del capital medido por desempleo (Dipres (2015); Corfo/UAI (2015); y Roldos (1997)),
junto con, por ejemplo: Corfo/UAI (2015), que mide utlizacion por uso de energia. El rango
de G2 viene dado por la medicion de Vergara (2005) (2.5%) y Gallego and Loayza (2002)
(1.9%). En el tercer grupo (G3) estan las medidas de PTF con, al menos, ajustes al tipo de
capital. Donde, a su vez, existen heterogeneidades en la correcciéon de la intensidad de uso:
Rojas, Lopez, and Jiménez (1997) no considera ajuste alguno a la utilizacion; Roldos (1997)
utiliza la medida de desempleo; y por tltimo, Corbo and Gonzalez (2014) que tampoco asume
un ajuste al uso del capital (PTF-1, Tabla 12.2). El promedio de la medida de crecimiento de
la PTF, para este grupo, es de 1.7 %. En un dltimo grupo (G4), se consideran las mediciones
de PTF que presentan mayores ajustes al capital. En particular se encuentran 2 trabajos:
Corbo and Gonzalez (2014) (PTF-2) desagrega el tipo e capital y considera aquellos capitales
tecnologicos (ICT); y el trabajo de Hofman (2016) y Aravena et al. (2015) que ajusta por tipo,
pero consideran una agregacion por su costo de uso relativo. El promedio del crecimiento de
la PTF para G4 es de 1.3 %.

De esta forma, si se considera el promedio del crecimiento de la PTF para cada grupo, se tiene
que este valor disminuye a medida que se considera un mayor nimero de ajustes factoriales.
Para la medida durante la Epoca de Oro: 3.4 % (G1), 2.6 % (G2), 1.7% (G3), y 1.3% (G4). A
su vez, para cada estudio, se observa un comportamiento similar en la medicién del crecimiento
de la PTF en el resto del periodo estudiado, donde los promedios por grupo son los siguientes:
0.7% (G1), 0.5% (G2), -0.6% (G3), y -1.1% (G4). Un hallazgo interesante se tiene en las
diferencias de los promedios de la (crecimiento) PTF. En donde, para cada grupo se observa
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una diferencia similar de entre 2.1% (G2) y 2.7% (G4).
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Anexos

Anexo A. Growth—Accounting: Cobb-Douglas

El marco de analisis de Growth—Accounting que permite medir la contribuciéon al crecimiento
del PIB de los factores productivos y el progreso tecnolégico. El cambio tecnolbgico, al no
poder medirse directamente, se mide de una forma residual como la parte del crecimiento del
PIB que no puede ser explicada por el aumento en la acumulacion de los factores productivos.

El punto de partida es una funcién de producciéon que representa cémo se combinan los factores
productivos (inputs) para producir un output. Solow (1957) supone una funciéon de produccion
en donde el PIB (Y) se produce mediante dos factores, el capital fisico (K) y el trabajo (L). El
analisis de crecimiento econémico estandar se basa en una funcion de produccion Cobb-Douglas
como en la Ecuacion A.1.

Y = AKOLY (A1)

donde 0 < o < 1.

La formulacion de la Ecuacién A.1 supone rendimientos constantes a escala, es decir, aumen-
tos porcentuales de ambos factores productivos (K y L) producen un aumento porcentual
equivalente en el producto Y. El parametro A, por su parte, actiia como una constante de pro-
porcionalidad, que relaciona la funcién de rendimientos constantes a escala F'(K, L) = KL~
con Y .16

De esta forma, A representa el nivel de eficiencia agregada o productividad total de factores
(PTF). La productividad total de factores (A) se puede expresar como en la Ecuacion A.2

Y

A= KaLl—a

(A.2)

Al expresar la Ecuacion A.2 en las tasas de crecimiento y reordenando las variables, el creci-
miento de la PTF se puede escribir como el crecimiento de la produccién menos una media
ponderada de crecimiento de los factores Ecuaciéon A.3

9o = gy — (agr + (1 — a)g1) (A.3)

donde g, es la tasa de crecimiento de los datos X. Teniendo en cuenta variables en las tasas
de crecimiento de Y, K y L y la informacién sobre los parametros de la funciéon de producciéon
(), podemos obtener las estimaciones de crecimiento de la productividad como la diferencia
entre el crecimiento del producto y la media ponderada del crecimiento de los factores.

16E] supuesto de rendimientos constantes a escala, junto con el de mercados competitivos permiten suponer
que las participaciones de cada factor en el valor agregado total de la economia son estimadores de las elas-
ticidades de produccion. Este resultado se desprende de las condiciones de primer orden de maximizacion de
utilidades de una empresa representativa de la economia. Para mayor detalle, véase Coeymans (1999).
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Una extension al calculo de la Ecuacion A.3 es el que considera aumentos en la calidad (que
hacen que estos insumos sean mas productivos) y uso de los factores (que corrigen por subuti-
lizacion y holguras). Definiendo estos ajustes como z y h para el capital y trabajo, respectiva-
mente. La ecuacion de producccion queda como en la Ecuacion A.4.

Y = A(Kz)*(Lh)'™ (A.4)

Luego, el crecimiento de la PTF se puede expresar como en la Ecuacion A.5

9o = gy — (agr + (1 —a)g;) — (age + (1 — a)ge) (A.5)

De la Ecuacion A.5 se aprecia que el crecimiento de la productividad corregido (g;) queda
expresado como el crecimiento del PIB menos dos medias ponderadas: la media ponderado del
crecimiento de los factores productivos y de los ajustes. De esta forma, se tiene que la PTF
ajustada por calidad sera equivalente a la PTF sin ajuste menos la media ponderada de los
ajustes (Ecuacion A.6).

9a = 9o — (age + (1 — a)ge) (A.6)

Esto resultados son importantes. La Ecuacion A.6 sirve para evidenciar el efecto que tienen
los ajustes en la medicion residual de la PTF. Ante esperables aumentos en el tiempo de la
calidad de los factores, por lo tanto la medida de PTF ajustada serd menor que las medidas
de PTF sin ajustar.

Lo que se suele hacer en el anéalisis de crecimiento econémico es cuantificar cuanto del creci-
miento del PIB es explicado por los aumentos en acumulaciéon de factores y cuanto se debe a
aumentos en la PTF. Como se expresa en la Ecuacion A.7.

9y = ga+agr + (1 —a)g (A.7)
donde agy, es el aporte del capital, (1 — «)g; es el aporte del trabajo y g, es el aporte de la
productividad. Para el caso de la PTF ajustada por calidad, se agrega el aporte del crecimiento

de la calidad del capital (ag.) y el crecmiento en la calidad del trabajo (age). Tal como se
muestra en la Ecuaciéon A.8.

9y = ga +agr + (1 —a)g +age+ (1 —a)ge (A.8)
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Anexo B. Growth—Accounting: generalizado

En el analisis de Growth—Accounting generalizado, a diferencia del realizado en el Anexo A, no
impone una formas funcional de la funcion de produccién. Se define una funcién de produccion
de la siguiente forma:

Y = F(A, K, L) (B.1)

donde A es el nivel de tecnologia, K es el capital social, y L es la cantidad de trabajo. Capital
y trabajo se pueden desagregar por calidad como en Jorgenson and Griliches (1967).

La funcion de produccion deja claro que el PIB puede crecer sélo si existe crecimiento de los
insumos productivos, incluyendo el nivel de la tecnologia.

La tasa de crecimiento de la producciéon se puede dividir en componentes asociados con la
acumulacion de factores y el progreso tecnolégico. Tomando logaritmos de la Ecuacion B.1 y
derivando con respecto al tiempo obtenemos:

Y FxkK\ K (FLL\ L
Y _ K ) L 2
Y gA+<Y)K+<Y)L (B2)

donde Fx y Fp, son los costos marginales de los factores productivos. El crecimiento explicado
debido a cambios tecnologicos se define de la siguiente forma:

oi= (1) A (B3)

De esta forma, la contribucién de los avances tecnolégicos al crecimiento g4, se puede calcularse
a partir de la Ecuacién B.2 como un residuo de la diferencia entre la tasa de crecimiento real
del PIB y la parte de la tasa de crecimiento representada por el tasa de crecimiento de los
factores capital y el trabajo:

Y (FxkK\K  (FL\L
gA—Y-i-(Y)K—i—(Y)L (B.4)

Para estimar empiricamente g 4, se necesita saber los costos marginales sociales, Fix v Fr,, pero
estos valores no son medibles directamente. Lo que se suele hacer es asumir que los factores
presentan ingresos marginales iguales sus costos marginales. El decir, el Fx = R (el precio de
arriendo del capital) y Fy, = w (el salario). Y si se cumple lo anterior, se tendra % = w7L
es la fraccion del PIB que se utiliza para pagar los salarios, conocida como la participacion
del trabajo (S1). Del mismo modo, la relacion % = % es la fraccion del PIB utilizado
para alquilar de capital, una fracciéon conocida como la participacion del capital, que se denota
por si. Usando esta notacion, la estimacion de la tasa de progreso tecnologico g4 se puede

reescribir como:
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g Y + K + L (B.5)
=—=+S.— +sx— :
9gA % Ly KT
Si todos los ingresos asociados con el PIB Y se atribuyen o al capital o al trabajo, entonces
se cumple la condicién la condicidén sxg + sy, = 1—o equivalentemente ¥ = RK + wlL—se
cumple.'” Lo que permite expresar la Ecuaciéon B.5 e la siguiente forma:

Ga =9y +skgx + (1 —sp)gr (B.6)

donde gx = % es la tasa de crecimiento del valor X.

El modelo de Growth—Accounting del Anexo A es un caso especial para una forma funcional
productiva tipo Cobb-Douglas, donde a = sk . Por lo que lleva implicitos los supuestos antes
mencionados.

17Bajo un enfoque mas técnico esto es equivalente a suponer que F(A, K, L) presenta retornos constantes a
escala.
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Anexo C. Método de Inventario Perpetuo (PIM)

El input de capital fisico en la funcién de producciéon es dificil de medir. Idealmente este
input debiera medirse como el flujo de servicios de capital fisico como input de capital K.
Por ejemplo, se podria calcular la cantidad de horas-mdquina que se utiliza en el proceso de
produccién durante el periodo ¢t. Dado que los datos disponibles, por lo general, no permiten
esta medicion, el procedimiento que se utiliza es calcular la cantidad de stock de capital fisico
y luego suponer que el flujo de los servicios es proporcional al total. La medida de stock de
capital se realiza por medio de la informacion bruta de capital fisico (inversion), junto con la
depreciacion de las existencias. Este enfoque, denominado el método de inventario perpetuo
(PIM por sus siglas en inglés), considera que el capital social disponible en periodo ¢ + 1,
depreciado en un periodo (1 — §)K (t) es la suma del capital que queda del periodo anterior
t (capital anterior menos la depreciacion) mas el capital comprado durante el periodo o la
inversion I(t):

K(t+1)=(1—8)K(t)+ I(t) (C.1)

donde 0 es la tasa de depreciacion. Si la inversion de cada periodo I(t) y la depreciacion (0) se
conoce, de manera recursiva se puede obtener el stock de capital de cada periodo por medio
de un nivel de stock de capital inicial K (0).
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Anexo D. Ajustes por Calidad de Factores

Siguiendo el los pioneros trabajos de Jorgenson and Griliches (1967) y Young (1995), la esti-
macioén de la productividad puede contemplar cambios en la calidad de los insumos, mediante
indices que representan cambios en la composicién del stock de capital y la fuerza de trabajo,
que redundan en que los insumos agregados sean mas productivos. La funciéon de produccion
Cobb-Douglas se puede expresar de la siguiente manera:

Y = A(Kz)*(Lh)'™ (D.1)

donde z y h son los indices de calidad de capital y trabajo, respectivamente. Dichos indices
son promedios ponderados de insumos de diferente calidad. Por ejemplo: trabajo calificado y
no-calificado, para el caso de h. Para el caso del capital, un ejemplo: capital tecnolégico (ICT)
y capital no-tecnolégico. En particular la Ecuacién D.1 supone que las medidas de ajuste
factorial (z y h) interactian de de forma multiplicativa con el nivel del factor, para generar el
producto. Esto significa que el ajuste de calidad factorial es anélogo a un proceso aumentador
de factor.

El indice de calidad del trabajo h se suele definir en términos del promedio ponderado del
trabajo con diferentes niveles de educacién, de la siguiente manera:

h= (%) (D2)

donde los ponderados w; son salarios relativos y L;, L son la cantidad de trabajo por tipo y el
total de trabajo, respectivamente. Esto se basa en el supuesto de que de que la productividad
marginal equivale a la productividad media, y este, a su vez, es igual al salario. Donde el
salario relativo implica productividad relativa.

Para el caso del indice de calidad del capital z, siguiendo la metodologia propuesta por Chris-
tensen, Cummings, and Jorgenson (1980) se computa un indice en términos del promedio
ponderado de los distintos tipos de capital, donde los ponderadores son la calidad de los tipos
de capital medido por las tasas relativas de arriendo'®. La forma como habitualmente se mide
es por medio de sus precios relativos. Siguiendo el célculo de Roldos (1997) se tiene:

log z; = Zyj log K; —log K (D.3)
J

Donde las ponderaciones v; son las tasas relativas de arriendo de capital y Kj;, K son la
cantidad de capital por tipo y el total de capital, respectivamente.

8Esto ya que, bajo ciertos supuesto de mercado, la tasa de arriendo es cercano a su productividad marginal.
Para mayores detalles, ver Anexo A.
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Anexo E. Ajustes de Uso del Capital

Dentro de los factores que pueden incidir en el aumento de la productividad; ademas de el
aumento de la habilidad y educacion de los trabajadores, la mayor eficiencia de la maquinaria,
y, por ultimo, desarrollos tecnologicos y cientificos; se encuentra el aumento en la intensidad
de uso de los equipos y maquinaria (capital). Por lo que es importante considerar esta variable
en el marco de anélisis de la productividad.

Durante épocas al alza del ciclo econémico, las empresas utilizan la mayor parte o toda su
capacidad instalada (stock de capital), por el contrario, en un periodo de baja actividad la
capacidad instalada tiende a ser muy superior al real servicio efectivamente prestado por el
capital. Dado que la inversion en capital es muchas veces irreversibles, existen restricciones al
ajuste del capital en el corto plazo,

A diferencia del trabajo, que cuenta con informacion facilmente disponible de horas trabajas,
para el capital no existe informacién respecto del ntumero de horas de funcionamiento, o el
esfuerzo atribuible al capital en el proceso productivo. Esto hace dificil su incorporacién en el
analisis de productividad, considerando su esperable efecto ciclico.

A partir de la literatura han existido distintos enfoques para capturar este fenémeno. El
primero fue Solow (1957), quien postula una correccion del stock de capital basada en el
nivel de desempleo para asimilar el efecto de utilizacién. En un enfoque bastante indirecto de
utilizacién de capital. Dentro de los estudios de productividad en Chile, el Comité Consultivo
del PIB Tendencial considera ajuste similar en su medicién de productividad, la que considera
la diferencia entre desempleo del periodo y desempleo de largo plazo.

Jorgenson and Griliches (1967) plantean una medicion de estos servicios de capital, de una for-
ma menos indirecta que la propuesta por Solow (1957), que se basa en el consumo de energia.
Enfoque que después fue utilizada de manera mas amplia por Costello (1993) y Craig Burnside
and Rebelo (1995). Si bien existen variadas formas de aplicar esta correccion de utilizacion
de capital, en general se supone que el consumo de electricidad por maquina E; es proporcio-
nal a las horas de servicio del capital H; (utilizacién). A continuacion, el consumo total de
electricidad Et viene dada por:

E; = ¢H,K, (E.1)

Luego, el capital ajustado por su utilizacion se define como H;K; = Fy/ quS En donde q?) es un
estimador de la relacién energia-capital.

Desde un punto de vista empirico, esta férmula tiene una ventaja importante: es un enfoque
bastante mas directo que la correcciéon por desempleo y consiste en una medida de energia
considerada una buena medida de servicio de capital. Entre sus desventajas, estd que impone
una fuerte restriccion sobre la elasticidad de uso de la electricidad con respecto al uso. A su
vez, no considera el efecto que pueden tener cambios de cardcter exdgeno en el precio de la
energia.
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Anexo F. Costo de Uso del Capital

En equilibrio, el precio de mercado de cualquier activo es igual al valor presente esperado de
los flujos generados por el mismo.

En el caso de los bienes de capital los flujos son equivalentes a lo que su duefio recibiria por
rentar el activo durante cierto periodo. Por ello el valor de mercado de un activo con vida
méxima 7T}, de edad 7 en el momento ¢ estd dado por:

7
Hjt+s,m+s
Mitrorss (F.1)

=0 T +irer)
k=0

DPjtr =

donde #; es la tasa nominal de retorno, la cual se supone es igual para todos los tipos de
activos; y pj ¢~ es el monto recibido por rentar el activo de edad 7 durante el periodo ¢, o
costo de uso, el cual bajo los supuestos realizados es igual al producto marginal del activo.

Expandiendo la sumatoria de Ecuacion F.1 se puede expresar el valor presente del activo p;¢ -
en funcién de su valor en el proximo periodo pj;y1-+1. Como se muestra a continuacion:

Mt M t41,741 " Mgt 42,742 _ Hjtr + Pjat1r+1
(A +i)  (A4i)T+d) A +i) (14 ien) (1 +irg2) (1 +ir)

Pjtr =

(F.2)

A partir de esta igualdad se puede expresar el costo de uso f; ¢, en términos de los precios de
mercado, de la siguiente forma:

Hitr = Pjtri + (Dt — Ditt1,7+1) (F.3)

De esta forma, el costo de uso se descompone en: p;; -i que representa el costo de oportunidad
de invertir en el activo j, y el término (p;41,r+1 — Pjt,) que equivale al cambio de valor entre
un periodo y otro, es decir, su depreciacion.

A su vez, el cambio en el precio del activo se puede descomponer de la siguiente manera:

(D171 = Pjtr) = (Pjtrr1 — Pjtr) — (Pjtr1rt1 — Pjtrit) (F.4)

donde (pjtr+1 — Pjt.r), es el cambio de valor producto de la pérdida de eficiencia del activo,
mientras que (pj,t+177+1 — pj7t,7+1) es la revalorizacién del activo en el tiempo; a este término
también se le conoce como ganancia, o pérdida, de capital.

Definiendo la tasa de depreciacién como dj;, = (1 — P27L) v ]a tasa de ganancia de capital
7,6,T Djt,T
como ¢j; = (1 — p;t%l’ﬁl), el costo de capital se puede escribir como:
7,0, T

Wit = Pitr(ie +djer — Qe+ djerq5) (F.5)
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En la practica, para estimar los costos de capital del j-ésimo activo, se ignora el término
djt+qjt, que recoge el efecto de supuestos especificos sobre el momento en que se realizan los
flujos y se utiliza la siguiente aproximaciéon al costo de uso de bienes de capital nuevos:

Wt = Pjtr(it +djer — qjt) (F.6)
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